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1. INTRODUCAO

O artigo 126.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (a seguir designado por
«Tratado») estabelece o procedimento aplicAvel em caso de défice excessivo. Esse
procedimento € definido em maior pormenor no Regulamento (CE) n.° 1467/97 do Conselho,
de 7 de julho de 1997, relativo a aceleragdo e clarificacdo da aplicacdo do procedimento
relativo aos défices excessivos?, que faz parte do Pacto de Estabilidade e Crescimento.

O presente relatério em conformidade com o artigo 126.°, n.°3, do Tratado, analisa o
cumprimento pelos Estados-Membros dos critérios de défice e divida inscritos no Tratado.

Principais dados subjacentes e que motivam o presente relatorio

Na avaliacdo do critério do défice, a Comissdo tem em conta o racio do défice verificado de
2022 e o réacio programado para 2023. O critério do défice nos termos do artigo 126.° do
Tratado é cumprido se o défice das administraces publicas no ano anterior (2022) e o défice
programado para 0 ano em curso (2023) ndo excederem 3 % do PIB. Se um dos dois defices
ultrapassar esse valor, a Comissao verifica se o racio do défice diminuiu de forma substancial
e continua e se se esta a aproximar do valor de referéncia. Examina também se o excesso em
relacdo ao valor de referéncia é apenas excecional e temporario, e se permanece proximo do
valor de referéncia (seccdo 2). Os fatores pertinentes sdo considerados se: i) a divida publica
ndo exceder 60 % do PIB, ou ii) se a divida exceder 60 % do PI1B, mas o défice estiver proximo
de 3 % do PIB e 0 excesso for temporario (sec¢édo 4).

O critério da divida é cumprido se a divida bruta das administracdes publicas ndo exceder
60 % do PIB no final do ano anterior (2022). Se exceder 60 % do PIB, a Comissdo analisa se
0 racio da divida estd a diminuir suficientemente e a aproximar-se do valor de referéncia a um
ritmo satisfatério, respeitando o valor de referéncia para a reducao da divida? (seccdo 3). Os
Estados-Membros que respeitam esse valor de referéncia e cumprem o critério do défice ndo
sdo objeto de analise no presente relatério. Os fatores pertinentes sdo sempre tidos em conta na
avaliagdo do cumprimento do critério da divida (secgéo 4).

! JO L 209 de 2.8.1997, p. 6, com a Ultima redagdo que lhe foi dada.

O valor de referéncia para a reducdo da divida estd estipulado no artigo 2.°, n.° 1-A, do Regulamento (CE)
n.% 1467/97 do Conselho, que prevé que se considere que o racio da divida publica esta a diminuir suficientemente
e a aproximar-se do valor de referéncia de 60 % do PIB a um ritmo satisfatorio se o diferencial em relagéo ao valor
de referéncia tiver diminuido ao longo dos trés anos anteriores para os quais existem dados disponiveis a uma taxa
média de pelo menos um vigésimo por ano como parametro de referéncia. Considera-se também cumprido o
requisito se as previsdes or¢camentais fornecidas pela Comissao indicarem que a necessaria redu¢do 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 presente relatério compara igualmente o défice orcamental com as despesas de investimento
publico e tem em conta todos os outros fatores pertinentes, incluindo as situagdes econémicas
e orcamentais a médio prazo dos Estados-Membros?.

O presente relatério analisa o cumprimento dos critérios de défice e divida em 16 Estados-
Membros: Belgica, Bulgaria, Chéquia, Alemanha, Estonia, Espanha, Franca, Itélia,
Letonia, Hungria, Malta, Austria, Polonia, Eslovénia, Eslovaquia e Finlandia, pelos
seguintes motivos (ver também quadro 1):

- de acordo com os dados validados pelo Eurostat em 21 de abril de 2023*, o défice das
administracdes publicas em 2022 excedeu 3 % do PIB em dez Estados-Membros: Bélgica,
Chéquia, Espanha, Franca, Italia, Letonia, Hungria, Malta, Austria e Polénia®. Os
défices verificados de 2022 acima de 3 % do PIB sdo prova prima facie da existéncia de
um défice excessivo nesses Estados-Membros®,

- além disso, segundo os Programas de Estabilidade ou de Convergéncia de 20237, prevé-se
que os défices orcamentais na Bulgaria, na Alemanha, na Estonia, na Eslovénia e na
Eslovaquia excedam 3 % do PIB em 2023. Estes défices programados para 2023 nesses
programas sdo prova prima facie da existéncia de um défice excessivo nesses cinco
Estados-Memobros,

- adivida bruta das administragdes publicas excedia o valor de referéncia de 60 % do PIB no
final de 2022 na Bélgica, Alemanha, Grécia, Espanha, Franca, Croacia, Italia, Chipre,
Hungria, Austria, Portugal, Eslovénia e Finlandia. Em Franga, em Italia e na Finlandia,
a divida bruta das administracdes publicas ndo respeitou o valor de referéncia para a
reducdo da divida. Esse facto é prova prima facie da existéncia de um défice excessivo,
com base no critério da divida, nesses trés Estados-Membros.

Recomendagdes politicas num contexto de incerteza persistentemente elevada

As recomendacBes em matéria de politica orcamental, adotadas pelo Conselho, tém vindo a
evoluir nos ultimos anos para dar resposta ao contexto econémico em mudanga. A a¢do politica
coordenada a nivel da UE e a nivel nacional atenuou o impacto da pandemia de COVID-19 nas
economias dos Estados-Membros e abriu caminho a uma recuperagéo forte. No novo ambiente
criado pela guerra de agressdo da Russia contra a Ucrania, a economia europeia conseguiu

8 Salvo indicacdo em contrario, a fonte dos valores apresentados no presente relatorio sao as previsdes da
primavera de 2023 da Comissdo (European Economy Institutional Papers 173).
4 Eurostat Euro Indicators 47/2023 de 21 de abril de 2023. O Eurostat manifestou uma reserva sobre a

qualidade dos dados comunicados pela Franga relativamente ao ano de 2022. O Eurostat, em estreita
colaboracéo com as autoridades estatisticas francesas, esta a clarificar o registo do aumento de capital do
Estado na empresa publica de energia EDF (Electricité de France), bem como a aplicacio do teste de
superdividendos aos dividendos pagos por algumas empresas publicas ao Estado francés. O défice de
2022 poderé estar subestimado em até 0,2 pontos percentuais do PIB.

5 O défice orgamental da Roménia também excedeu 3 % do PIB em 2022. No entanto, a Roménia néo é
abrangida pelo presente relatério, uma vez que o Conselho decidiu sobre a existéncia de um défice
excessivo na Roménia em 3 de abril de 2020.

6 Em todos estes casos, os défices programados para 2023 também séo superiores a 3 % do PIB.

7 Para os programas de Estabilidade ou de Convergéncia apresentados pelos Estados-Membros na
primavera de 2023, ver: https://commission.europa.eu/content/2023-european-semester-national-
reform-programmes-and-stabilityconvergence-programmes_en.



conter os impactos adversos, resistindo a crise energética gracas a uma rapida diversificacao
do aprovisionamento e a uma quebra acentuada do consumo de gas.

A ativagdo da clausula de derrogacéo de &mbito geral® do Pacto de Estabilidade e Crescimento
em marco de 2020 permitiu um apoio orgamental em grande escala em todos os Estados-
Membros, em resposta a pandemia de coronavirus. Permitiu que os Estados-Membros
tomassem medidas para responder adequadamente a crise, afastando-se de certos requisitos
orcamentais normalmente aplicaveis nos termos do quadro or¢camental da UE. Em 2020 e 2021,
a acdo politica coordenada atenuou com éxito o impacto macroeconémico da
pandemia de COVID-19. Em 2022, a politica orcamental atenuou também o impacto social e
econémico do aumento subito dos precos da energia e permitiu a prestacdo de ajuda
humanitaria as pessoas que fogem da Ucrania. A Comissdo considerou que estavam reunidas
as condicgdes para manter a clausula de derrogacgdo de ambito geral em 2023 e para a desativar
a partir do final de 2023°.

Em 20 de julho de 2020, o Conselho recomendou que os Estados-Membros tomassem todas as
medidas necessarias, em 2020 e 2021, para combater eficazmente a pandemia de COVID-19,
sustentar a economia e apoiar a recuperaco subsequente'®. Recomendou ainda que, quando as
condi¢bes econdmicas 0 permitissem, se prosseguissem politicas orcamentais destinadas a
alcancar situacGes orcamentais prudentes no médio prazo e a garantir a sustentabilidade da
divida, reforcando simultaneamente o investimento.

Um ano mais tarde, em 18 de junho de 2021, o Conselho adotou orientacdes diferenciadas em
matéria de politica orcamental nas suas recomendagdes para 2022. Os Estados-Membros com
racios divida/PIB baixos e médios foram chamados a prosseguir ou manter uma orientacao
orcamental de apoio a economia, enquanto os Estados-Membros com racios elevados de
endividamento foram chamados a recorrer ao Mecanismo de Recuperacao e Resiliéncia (MRR)
para financiar investimentos adicionais em apoio da recuperagdo, prosseguindo
simultaneamente uma politica orcamental prudente!. Foi recomendado a todos os Estados-
Membros que preservassem os investimentos financiados a nivel nacional. Num espirito
semelhante, a Recomendacdo do Conselho, de 5 de abril de 2022, sobre a politica econémica
da area do euro, apelou a manutencdo de uma orientacdo da politica orcamental
moderadamente favoravel em 2022 em toda a area do euro, tendo em conta 0s or¢camentos

8 A cléusula facilita a coordenagéo das politicas orcamentais em periodos de recessao econdémica grave, tal
como estabelecido no artigo 5.%, n.° 1, no artigo 6.°, n.° 3, no artigo 9.°, n.° 1, e no artigo 10.°, n.° 3, do
Regulamento (CE) n.° 1466/97 do Conselho, de 7 de julho de 1997, relativo ao reforco da supervisdo das
situacOes orgamentais e a supervisao e coordenacdo das politicas econdmicas (JO L 209 de 2.8.1997, p. 1),
bem como no artigo 3.2, n.° 5, e no artigo 5.%, n.° 2, do Regulamento (CE) n.° 1467/97. N&o suspende 0S
procedimentos no &mbito do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Contudo, a sua ativacdo proporcionou
aos Estados-Membros flexibilidade orcamental para fazer face a crise, permitindo um desvio temporério
da trajetéria de ajustamento em direcdo ao objetivo orcamental de médio prazo de cada Estado-Membro,
desde que tal ndo ponha em risco a sustentabilidade orgamental a médio prazo.

9 COM(2022) 600 final de 23 de maio de 2022 e COM(2023) 141 final de 8 de mar¢o de 2023.

10 RecomendagBes do Conselho de 20 de julho de 2020 (2020/C 282/01 a 2020/C 282/27) (JO C 282 de
26.8.2020, p. 1).

1 RecomendacGes do Conselho de 18 de junho de 2021 [2021/C 304/01 a 2021/C 304/28 (JO C 304 de
29.7.2021, p. 1)]. No caso da Roménia, o Conselho adotou, no mesmo dia, uma recomendacao atualizada
com vista a por termo a situacdo de défice orcamental excessivo [2021/C 304/24 (JO C 304 de 29.7.2021,
p. 111)].


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/AUTO/?uri=uriserv:OJ.C_.2020.282.01.0157.01.ENG&toc=OJ:C:2020:282:TOC
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/AUTO/?uri=uriserv:OJ.C_.2020.282.01.0157.01.ENG&toc=OJ:C:2020:282:TOC

nacionais e o financiamento concedido pelo MRR2. Foi recomendado que as politicas
orcamentais fossem diferenciadas tendo em conta a intensidade da recuperagéo, bem como a
necessidade de assegurar a sustentabilidade orcamental e reforcar os investimentos, sem
esquecer a necessidade de reduzir as divergéncias entre os Estados-Membros.

Quadro 1: Situagdo dos Estados-Membros no que se refere aos valores de referéncia para o
défice e a divida inscritos no Tratado

Récio da divida néo superior a (v'v')

Défice verificado Défice programado 60 % do PIB no final de 2022 /
n&o superior a (v')/  néo superior a (v) / superior a 60 % do PIB, mas
superior a (%) superior a () respeitando o valor de referéncia para
39% do PIB 39% do PIB aredugéo da divida (‘/)/
em 2022 em 2023 n&o respeitando o valor de referéncia
para a reducdo da divida (%)

Bélgica x x v

Bulgaria v x v

Chéquia x x vv

Alemanha v x v

Estonia v x v

Espanha x x v

Franca X x x

Italia x x x

Letonia x x vy

Hungria x x v

Malta x x v

Austria x x v

Polénia % x v

Eslovénia v x v

Eslovaquia v x v

Finlandia v v x

p.m.: Estados-Membros ndo considerados no presente relatério

Dinamarca v v v

Irlanda v v v

Grécia v v v

Croécia v v v

Chipre v v v

Lituania v v v
Luxemburgo v v v

Paises Baixos v v v

Portugal v v v

Suécia v v v

Roménia* % x v

(*) Sujeita a um procedimento por défice excessivo desde 2020.
Fonte: Eurostat, previsdes da primavera de 2023 da Comissdo e programas de Estabilidade e de Convergéncia de 2023

12 Recomendacéo do Conselho, de 5 de abril de 2022, sobre a politica econémica da area do euro (JO C 153
de 7.4.2022, p. 1).



Em 12 de julho de 2022, o Conselho voltou a adotar orientagfes diferenciadas em matéria de
politica orcamental para 2023%. Foi solicitado aos Estados-Membros com récios divida/PIB
baixos e médios que assegurassem um crescimento das despesas correntes primarias
financiadas a nivel nacional em consonancia com uma orientacdo politica globalmente neutra.
Recomendou-se aos Estados-Membros com récios elevados de endividamento que
assegurassem uma politica orcamental prudente, limitando o aumento das despesas correntes
primérias financiadas a nivel nacional abaixo do crescimento do produto potencial a médio
prazo. Para além de 2023, foi-lhes solicitado que assegurassem uma reducao credivel e gradual
da divida através da consolidac&o gradual, do investimento e de reformas. Foi recomendado a
todos os Estados-Membros que estivessem preparados para ajustar as despesas correntes a
evolucdo da situagdo, para expandir o investimento publico no quadro das transi¢des ecoldgica
e digital e da seguranca energética e para alcancar situacdes orcamentais prudentes a médio
prazo para além de 2023.

Em 16 de maio de 2023, a Recomendacéo do Conselho sobre a politica econémica da area do
euro* apelou a que se renunciasse a um apoio generalizado para agregar a procura € a que as
medidas or¢camentais fossem melhor orientadas para fazer face ao impacto dos elevados precos
da energia nas familias vulnerdveis e nas empresas viaveis. Foi solicitado aos Estados-
Membros que preservassem a sustentabilidade da divida e facilitassem a tarefa da politica
monetaria no sentido de assegurar o regresso atempado da inflacdo ao objetivo de médio prazo
de 2 % do BCE. A recomendacéo apelou a defini¢do de estratégias orcamentais a médio prazo
devidamente diferenciadas, através de uma consolidacdo gradual e sustentavel, bem como de
investimentos e reformas, a fim de alcancar situaces or¢camentais prudentes a médio prazo. Os
Estados-Membros devem aumentar o potencial de crescimento das suas economias, manter um
elevado nivel de investimento publico e promover os investimentos privados, que sao
necessarios para reforcar a resiliéncia econdmica e social e apoiar a transicdo ecol6gica e
digital.

Na sua Comunicacdo de 8 de marco de 2023 sobre as orientacBes de politica orcamental para
2024%, a Comiss&o ja anunciou que nio iria propor a abertura de novos procedimentos relativos
aos défices excessivos na primavera de 2023, tendo em conta a incerteza persistentemente
elevada quanto as perspetivas macroecondémicas e orcamentais nesta fase.

A Comisséo propora ao Conselho a abertura de procedimentos relativos aos défices excessivos
baseados no défice na primavera de 2024, com base nos dados relativos aos resultados de 2023.

13 RecomendacGes do Conselho de 12 de julho de 2022 (2022/C 334/01 a 2022/C 334/27) (JO C 334 de
1.9.2022, p. 1).

14 https://www.consilium.europa.eu/pt/meetings/ecofin/2023/05/16/.

15 COM(2023) 141 final.



2. CRITERIO DO DEFICE

A Bélgica, a Bulgaria, a Chéquia, a Alemanha, a Estonia, a Espanha, a Franca, a Italia, a
Letonia, a Hungria, Malta, a Austria, a Poldnia, a Eslovénia e a Eslovaquia excederam o
valor de referéncia do défice em 2022 ou planeiam excedé-lo em 2023.

Para todos esses Estados-Membros, os défices verificados que excederam o valor de
referéncia em 2022 ou 0s excessos programados para 2023 sdo excecionais. Em 2022, as
medidas tomadas pelos Estados-Membros para atenuar o impacto econémico e social dos
precos da energia e da prestacdo de ajuda humanitéria as pessoas que fogem da Ucrania na
sequéncia da invasdo perpetrada pela Russia contribuiram para défices mais elevados. O
aumento dos pregos da energia e a ajuda humanitéria sdo acontecimentos excecionais que
escapam ao controlo dos Estados-Membros, com um impacto importante na situacéo financeira
das administracdes publicas. Embora tenha diminuido em 2022, o custo das medidas de
emergéncia temporarias contra a COVID-19 continuou a ser significativo em muitos Estados-
Membros e o impacto da recessdo econdmica desencadeada pela eclosdo da pandemia de
COVID-19 ainda era visivel nas financas publicas da maioria desses mesmos Estados-
Membros.

Em 2022, os défices orcamentais foram superiores e ndo préximos do valor de referéncia na
Bélgica, na Chequia, em Espanha, em Franga, em Itélia, na Letonia, na Hungria, em Malta
e na Poldnia (ver quadro 2).

Na Austria, o défice orcamental foi superior mas préximo do valor de referéncia em 2022,
com as previsdes do Programa de Estabilidade a apontarem para que se mantenha nesses niveis
em 2023, enquanto as previsdes da Comissdo apontam mesmo para um défice inferior a 3 %
do PIB.

A Bulgaria, a Alemanha, a Esténia, a Eslovénia e a Eslovaquia registaram défices
orcamentais ndo superiores ao valor de referéncia do Tratado em 2022, mas apresentam défices
programados superiores e ndo préximos dos 3 % do PIB em 2023. Este facto é confirmado
pelas previsdes da Comissdo no caso da Bulgaria, da Eslovénia e da Eslovaquia. No caso da
Alemanha, as previsdes da Comissdo apontam para um racio do défice abaixo de 3 % do PIB
em 2023, enquanto para a Estdnia as previsdes da Comissdo apontam para um défice acima
mas préximo do valor de referéncia.

De acordo com as previsfes da Comissao, os défices orcamentais na Chéquia, na Alemanha,
na Estonia, na Letonia, na Austria e na Eslovénia no deverdo exceder 3 % do PIB em 2024.
Por conseguinte, prevé-se que os défices superiores ao valor de referéncia sejam temporarios.
Estas previsdes do défice para 2024 baseiam-se num pressuposto de politicas inalteradas.

Em suma, esta analise sugere que o critério do défice ndo é cumprido por 14 Estados-Membros,
antes da andlise dos fatores pertinentes: Belgica, Bulgaria, Chéquia, Alemanha, Estonia,
Espanha, Franca, Italia, Letonia, Hungria, Malta, Polénia, Eslovénia e Eslovaquia. O
critério do défice é contudo respeitado pela Austria, uma vez que o excesso em relagdo ao
valor de referéncia é excecional e temporéario e que o défice permanece proximo do valor de
referéncia.



Quadro 2:

Percentagem do PIB

Saldo das administracdes publicas

2019 2020 2021 2022 | PEC 2023 2023 2024
Bélgica —2,0 -9,0 5,5 -3,9 -5,1 -5,0 4,7
Bulgéria 2,1 -3,8 -3,9 2,8 6,1 -4,8 -4,8
Chéquia 0,3 5,8 5,1 -3,6 -3,5 -3,6 -3,0
Alemanha 1,5 —4,3 -3,7 —2,6 A4 Y, -2,3 -1,2
Estonia 0,1 -5,5 2,4 -0,9 -4.3 -3,1 2,7
Espanha -3,1 -10,1 —6,9 4,8 -39 4,1 -3,3
Franca -3,1 -9,0 —6,5 4,7 —4.9 47 —4,3
Italia -1,5 -9,7 -9,0 -8,0 -4,5 4,5 -3,7
Letdnia —0,6 4,4 7,1 4,4 -4,0 -3,8 2,7
Hungria —2,0 7,5 7,1 —6,2 -39 -4,0 4.4
Malta 0,5 -9,7 -7,8 -5,8 -5,0 -5,1 -4.5
Austria 0,6 -8,0 5,8 -3,2 -3,2 2,4 -1,3
Pol6nia -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 47 -5,0 -3,7
Eslovénia 0,7 1,7 —4,6 -3,0 4,1 -3,7 -2,9
Eslovaquia -1,2 -5,4 -5,4 -2,0 -6,3 -6,1 -4.8
Finlandia 0,9 5,6 -2,8 -0,9 2,6 -2,6 -2,6
p.m.: Estados-Membros ndo considerados no presente relatério
Dinamarca 41 0,2 3,6 3,3 NA 2,3 1,3
Irlanda 0,5 -5,0 -1,6 1,6 1,8 1,7 2,2
Grécia 0,9 -9,7 7,1 -2,3 -1,8 -1,3 -0,6
Croacia 0,2 7,3 2,5 0,4 -0,7 -0,5 -1,3
Chipre 1,3 -5,8 -2,0 2,1 2,0 1,8 2,1
Lituania 0,5 6,5 -1,2 0,6 2,2 -1,7 -1,4
Luxemburgo 2,2 -34 0,7 0,2 -15 -1,7 -15
Paises Baixos 1,8 -3,7 24 0,0 -3,0 21 -1,7
Portugal 0,1 -5,8 2,9 -0,4 -0,4 -0,1 -0,1
Suécia 0,6 -2,8 0,0 0,7 -0,4 -0,9 -0,5
Roménia* -4,3 -9,2 7,1 6,2 4.4 4,7 4.4

(*) Sujeita a um procedimento por défice excessivo desde 2020.

Fonte: Eurostat, programas de estabilidade e convergéncia dos Estados-Membros (PEC 2023) e previsOes da

primavera de 2023 da Comisséo



3. CRITERIO DA DIVIDA

Entre os paises analisados no presente relatério, a divida bruta das administragdes publicas no
final de 2022 excedia 60 % do PIB em nove Estados-Membros: Bélgica, Alemanha, Espanha,
Franca, Italia, Hungria, Austria, Eslovénia e Finlandia (ver quadro 3)*. Em comparacio
com 0 ano anterior, o récio da divida publica diminuiu em todos esses Estados-Membros,
exceto na Finlandia.

Quadro 3: Divida das administragdes publicas
Percentagem do PIB

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Bélgica 97,6 1120 109,1 105,1 106,0 107,3
Bulgaria 200 245 239 22,9 25,0 28,1
Chéquia 300 37,7 420 44,1 42,9 43,1
Alemanha 596 68,7 693 66,3 65,2 64,1
Estonia 85 185 176 18,4 19,5 21,3
Espanha 98,2 1204 118,3 113,2 110,6 109,1
Franca 97,4 1146 1129 1116 109,6 109,5
Italia 134,1 1549 1499 144 .4 140,4 140,3
Letonia 36,5 420 437 40,8 39,8 40,5
Hungria 653 793 76,6 73,3 70,7 71,1
Malta 403 529 551 53,4 54,8 56,1
Austria 706 829 823 78,4 75,4 72,7
Poldnia 45,7 57,2 53,6 49,1 50,5 53,0
Eslovénia 654 796 745 69,9 69,1 66,6
Eslovaquia 48,0 589 61,0 57,8 58,3 58,7
Finlandia 649 747 726 73,0 73,9 76,2
p.m.: Estados-Membros ndo considerados no presente relatério
Dinamarca 33,7 422 36,7 30,1 30,1 28,8
Irlanda 570 584 554 44,7 40,4 38,3
Grécia 180,6 206,3 1946 171,3 160,2 154,4
Croécia 710 870 784 68,4 63,0 61,8
Chipre 90,8 1138 101,2 86,5 80,4 72,5
Lituania 358 46,3 437 38,4 37,1 36,6
Luxemburgo 22,4 24.5 24.5 24.6 25,9 27,0
Paises Baixos 485 54,7 525 51,0 49,3 48,8
Portugal 1166 1349 1254 113,9 106,2 103,1
Suécia 355 398 365 33,0 314 30,7
Roménia* 351 469 486 47,3 45,6 46,1

(*) Sujeita a um procedimento por défice excessivo desde 2020.
Fonte: Eurostat e previsdes da primavera de 2023 da Comissdo

16 Na Grécia, Croacia, Chipre e Portugal, a divida bruta das administracdes publicas também excedeu
60 % do PIB no final de 2022, mas estes Estados-Membros ndo sdo considerados no presente relatorio,
uma vez que respeitam o critério do défice e o valor de referéncia para a redugdo da divida.



Os dados revelam que, em 2022, o valor de referéncia para a reducdo da divida foi respeitado
na Bélgica, Alemanha, Espanha, Hungria, Austria e Eslovénia (ver quadro 4). Nao foi
respeitado em Franca, Italia nem na Finlandia. Tal como referiu na sua comunicagdo de
2 de margo de 2022 e em consonancia com o relatério 126.3 do ano passado, a Comissao
considera, no ambito da sua avaliacédo de todos os fatores pertinentes, que o cumprimento do
valor de referéncia para a reducédo da divida podera implicar um esforgo orcamental antecipado
demasiado exigente, suscetivel de comprometer o crescimento econémico. Por conseguinte, na
opinido da Comissdo ndo se justifica, nas condi¢des econdmicas prevalecentes, impor o
cumprimento do valor de referéncia para a reducéo da divida.

Em suma, a anélise sugere assim que, entre os Estados-Membros analisados no presente
relatorio, o critério da divida é cumprido pela Bélgica, Alemanha, Espanha, Hungria,
Austria e Eslovénia, embora pareca ndo ser cumprido, antes da consideracio dos fatores
pertinentes, pela Franca, Italia e pela Finlandia.

Quadro 4: Diferencial em relagdo ao valor de referéncia para a redugdo da divida*
Um diferencial negativo significa que o valor de referéncia para a redugéo da divida foi cumprido
Percentagem do PIB

2021 2022 | 2023p 2024p
Bélgica 20 0,7 2,0 51
Alemanha -20 21| 20 -21
Espanha n.d. 62| -11 0,4
Franca 1,7 14 1,7 3,2
Italia -0,5 18| -05 3,8
Hungria 40 33| 40 -25
Austria 37 41| 37 41
Eslovénia -39 34| -39 34
Finlandia 1,8 0,4 1,4 1,4
p.m.: Estados-Membros ndo considerados no presente relatério
Grécia -17,3 -104 | -173 9,3
Croécia -129 87| -129 69
Chipre -158 -138| -158 -138
Portugal -119 -114| -119 64
Fonte: _Pr~evisc“)es da primavera de 2023 e célculos da Comisséo.
p: previsédo

* De acordo com o Regulamento (CE) n.° 1467/97 do Conselho, considera-se que o racio da divida publica esta a diminuir
suficientemente e a aproximar-se, de forma satisfatoria, do valor de referéncia de 60 % do PIB, se o diferencial em relagdo ao
valor de referéncia tiver diminuido, ao longo dos trés anos anteriores para os quais existem dados disponiveis, a uma taxa média
de pelo menos um vigésimo por ano. Considera-se também cumprido o requisito se as previsdes orgamentais fornecidas pela
Comissao indicarem que a necessaria reducao 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. Ao aplicar o padrédo de referéncia para o ajustamento do récio da
divida, deve ser tida em conta a influéncia do ciclo econémico no ritmo de reducédo dessa mesma divida.

O valor de referéncia para a reducdo da divida, para os Estados-Membros com uma divida superior a 60 % do PIB, é calculado
ao longo de um horizonte de trés anos, usando diferentes abordagens: retrospetiva, prospetiva e ajustada ao ciclo (ver Vade
Mecum on the Stability and Growth Pact — 2019 edition, European Economy-Institutional Papers, 101). O quadro mostra a
diferenca minima entre o racio divida/PIB [verificado e corrigido das variagdes ciclicas) e o(s) valor(es) de referéncia para a
divida (retrospetivo(s) e prospetivo(s)]. Se o valor for negativo, o racio divida/PIB projetado cumpre o valor de referéncia para a
reducédo da divida. Nesse caso, o diferencial em relagdo ao valor de referéncia diminuiu ao longo de um horizonte de trés anos
(prospetivo ou retrospetivo) a uma taxa média de pelo menos 1/20.


https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2019-04/ip101_en.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2019-04/ip101_en.pdf

4, FATORES PERTINENTES NA AVALIACAO DO CUMPRIMENTO DOS CRITERIOS DO
DEFICE E DA DIVIDA

O artigo 126.°, n.° 3, do Tratado estabelece que o presente relatdrio «analisard igualmente se o
défice orcamental excede as despesas publicas de investimento e tomard em consideragéo todos
os outros fatores pertinentes, incluindo a situacdo econémica e orgamental a médio prazo desse
Estado-Membro». Esses fatores sdo esclarecidos mais pormenorizadamente no artigo 2.%, n.° 3,
do Regulamento (CE) n.° 1467/97, que prevé igualmente a necessidade de tomar em devida
consideracdo «quaisquer outros fatores que, na opinido do Estado-Membro em causa, sejam
pertinentes para avaliar globalmente o cumprimento dos critérios do défice e da divida e
tenham sido comunicados pelo Estado-Membro ao Conselho e a Comissdo». O mesmo artigo
indica, em particular, que a situacdo da divida a médio prazo também pode ser considerada um
fator pertinente.

Por conseguinte, além dos fatores transfronteiricos pertinentes (seccdo 4.1), sdo considerados
os fatores pertinentes especificos de cada pais (seccéo 4.2). Estes incluem a situacédo economica
a médio prazo, a situacdo orcamental a médio prazo (incluindo o investimento publico), a
situacdo da divida a médio prazo, o facto de o Estado-Membro enfrentar desequilibrios
macroecondmicos ou desequilibrios macroecondmicos excessivos'’ e quaisquer outros fatores
apresentados pelos Estados-Membros.

Tal como explicado na seccdo 1 e especificado no artigo 2.%, n.°4, do Regulamento (CE)
n.2 1467/97, no que respeita ao cumprimento do critério do défice, os fatores pertinentes s6
podem ser tidos em conta nas etapas conducentes a decisdao sobre a existéncia de um défice
excessivo com base no critério do défice se:
a) O réacio divida publica/PIB ndo exceder o valor de referéncia de 60 %; ou
b) Em caso afirmativo, ficar satisfeita a dupla condicdo — ou seja, se o défice se mantiver
préximo do valor de referéncia e o excesso em relacdo ao valor de referéncia for
temporario.

Entre os Estados-Membros que excederam o valor de referéncia do défice em 2022, ou que
planeiam exceder esse valor em 2023, o racio da divida ndo excedeu o valor de referéncia de
60 % do PIB no caso de sete Estados-Membros: Bulgaria, Chéquia, Estdnia, Letdnia, Malta,
Polo6nia e Eslovaquia. Assim, podem ser tidos em conta fatores pertinentes para estes sete
Estados-Membros.

Nos restantes oito Estados-Membros que excederam ou tencionam exceder o valor de
referéncia do défice de 3 % do PIB — ou seja, a Bélgica, Alemanha®é, Espanha, Franca, Italia,
Hungria, Austria e Eslovenia — a dupla condi¢do necesséria para que os fatores pertinentes

w Na acecdo do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos previsto no Regulamento (UE)
n.° 1174/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de novembro de 2011, relativo s medidas
de execucdo destinadas a corrigir os desequilibrios macroeconémicos excessivos na area do euro (JO
L 306 de 23.11.2011, p. 8).

18 O Programa de Estabilidade da Alemanha prevé um défice superior a 3 % do PIB em 2023. A previsao
da Comisséo, que foi elaborada posteriormente, prevé um défice inferior a 3 % em 2023, tendo em conta
pressupostos mais atualizados sobre a evolucdo dos precos da energia.
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sejam tidos em conta (proximidade e carater temporario) sé é satisfeita na Austria, pelo que os
fatores pertinentes podem ser tidos em conta também neste pais.

Tal como ja explicado no ponto 1 e especificado no artigo 2.°, n.° 4, do Regulamento (CE)
n.° 1467/97, no que respeita ao cumprimento do critério da divida, os fatores pertinentes devem
ser sempre tidos em consideracéo.

Os fatores pertinentes sdo analisados abaixo, mesmo para paises que ndo possam ser tidos em
consideracdo nas etapas conducentes a decisdo sobre a existéncia de um défice excessivo com
base no critério do defice.

4.1. FATORES TRANSFRONTEIRICOS PERTINENTES

Nos ultimos anos, a UE tem sido afetada por uma série de choques negativos. Um dos fatores
essenciais a ter em consideracdo relativamente a totalidade dos Estados-Membros abrangidos
pelo presente relatorio sdo os impactos macroeconémicos do aumento dos precos da energia e
da invasdo da Ucrania pela Russia. A guerra conduziu a uma incerteza economica
extraordinaria em 2022 e 2023. A UE é uma das economias mais expostas neste contexto,
devido a proximidade geografica em relacdo ao palco de guerra e a forte dependéncia das
importacdes de combustiveis fosseis. A invasdo da Ucrania pela Russia também fez subir os
precos de outras matérias-primas e dos produtos alimentares, e aumentou as perturbacdes do
aprovisionamento. Em 2022, o choque nos termos de troca® fez-se sentir na economia,
conduzindo nomeadamente a uma forte perda do poder de compra das familias, o que alterou
drasticamente a confianca dos consumidores. Os Estados-Membros adotaram uma série de
medidas orcamentais para atenuar o impacto econdémico e social do aumento dos pregos da
energia, com um efeito consideravel no saldo das administraces publicas. Devido a
necessidade de uma resposta politica rapida, muitas dessas medidas ndo foram direcionadas e
ndo preservaram os sinais de precos. O custo orcamental liquido destas medidas é estimado em
1,2 % do PIB em 2022 e num montante semelhante em 2023%. O saldo das administracfes
publicas foi igualmente afetado pelo custo orcamental da protecdo temporaria das pessoas
deslocadas da Ucrénia, estimado em 0,1 % do PIB em 2022 e 2023. Todos estes fatores, em
conjunto, exercem pressao nas financas publicas.

E igualmente necessario ter em conta que estas perturbaces ocorreram quando a economia
europeia ainda estava a recuperar do impacto econémico e orgamental da pandemia de COVID-
19, que resultou num aumento substancial dos racios da divida publica.

A inflacdo elevada é outro fator a ter em conta, uma vez que pode acabar por pesar sobre as
financas publicas a médio prazo. Em 2022, os aumentos dos precos da energia e de outros
produtos de base estavam a alimentar uma inflagdo elevada, que, com o tempo, se alastrou a
toda a economia. A inflacdo deverd manter-se elevada em 2023. A curto prazo, uma inflacdo
elevada pode melhorar as contas das administracGes publicas, aumentando a receita fiscal e
reduzindo os racios divida/PIB. No entanto, tal melhoria poderéa ser de curta dura¢do, uma vez
que o aumento da cobranca de impostos desaparece progressivamente, as rubricas de despesas
sdo afetadas pelo nivel mais elevado dos pre¢cos com um certo desfasamento e 0 aumento das
taxas de juro contribui para um aumento do peso da divida a uma velocidade que depende da
respetiva maturidade media. Também o facto de a inflacdo ter sido em grande medida

19 Isto &, as alteracOes nos precos relativos das exportacdes e importagdes.
2 Ver COM(2023) 600 final de 24 de maio de 2023.
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impulsionada por fatores de oferta favorece os pedidos de medidas compensatérias, que — se
ndo forem dirigidas aos grupos mais vulnerdveis — poderdo conduzir a um apoio or¢amental
generalizado e a uma orientacdo excessivamente expansionista, dificultando a tarefa do banco
central de reduzir a inflagdo e, em Gltima andlise, contribuindo para uma politica monetéaria
mais restritiva, com taxas de juro mais elevadas durante mais tempo.

A guerra alterou drasticamente o cenario, provocando novas perturbagdes no aprovisionamento
mundial, alimentando novas pressdes sobre os precos dos produtos de base e aumentando a
incerteza. De acordo com as previsdes da Comissao, o crescimento do PIB real na UE devera
abrandar, passando de 3,5 % em 2022 para 1 % em 2023, e depois recuperar para 1,7 %
em 2024. Apesar do alastramento das pressdes sobre os precos, prevé-se que a inflagdo diminua
de 9,2 % em 2022 para 6,7 % em 2023 e 3,1 % em 2024.

De um modo geral, a politica orcamental na UE est4 a mudar de uma orientacdo favoravel para
uma orientacao ligeiramente contracionista. Estima-se que a orientacdo da politica orcamental®
no conjunto da UE — incluindo as despesas publicas financiadas por subvengdes do Mecanismo
de Recuperacdo e Resiliéncia? e outros fundos da UE — tenha sido expansionista em 1,9 % do
PIB em 2022, prevendo-se que passe a ser ligeiramente contracionista, em 0,4 % em 2023.
Em 2022, o défice orcamental da UE e do conjunto da area do euro diminuiu respetivamente
para 3,4 % e 3,6 % do PIB (uma reducéo de aproximadamente 1,5 pontos percentuais do PIB,
em ambos 0s casos). Prevé-se que continue a diminuir para 3,1 % e 3,2 % do PIB em 2023, na
UE e no conjunto da area do euro®. O défice orcamental devera voltar a diminuir em 2024,
para 2,4 % do PIB.

A reducdo do défice em 2022 deveu-se principalmente a recuperacdo econdémica e a reducao
de grande parte do apoio politico discriciondrio ativado para combater os efeitos da crise da
pandemia de COVID-19. Além disso, a evolucéo das receitas foi favoravel em 2022. Em 2023,
a evolucdo do défice entre os Estados-Membros considerados no presente relatorio sera mais
divergente, uma vez que se prevé que o racio do défice aumente na Bélgica, Bulgaria, Estdnia,
Polonia, Eslovénia, Eslovaquia e Finlandia, permaneca estavel na Chéquia e em Franca, e
diminua na Alemanha, Espanha, Itlia, Letonia, Hungria, Malta e Austria.

Na sequéncia da tendéncia decrescente do défice e da recuperacdo econdémica, prevé-se que a
divida publica se reduza ao longo do periodo abrangido pelas previsdes para a UE e o conjunto
da area do euro. O racio divida/PIB na UE diminuiu de 89,5 % em 2021 para 85,3 % em 2022
(97,3 % e 93,2 % na area do euro, respetivamente), prevendo-se que volte a diminuir para
83,4 % e 82,6 % em 2023 e 2024 (90,8 % e 89,9 % para a area do euro, respetivamente). Entre
os Estados-Membros analisados no presente relatdrio, o racio da divida publica ndo diminuiu
em 2022 na Estdnia, Chéquia e Finlandia.

A De acordo com a abordagem definida na Recomendacdo do Conselho de 18 de junho de 2021, a
orientacdo da politica orcamental é atualmente mais bem aferida pela variacdo das despesas primarias
(liquidas das medidas discricionarias em matéria de receitas), excluindo as medidas de emergéncia
temporérias relacionadas com a crise da COVID-19, mas incluindo as despesas financiadas pelo apoio
ndo reembolsavel (subven¢des) do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia e outros fundos da UE, em
relacdo ao crescimento potencial de médio prazo.

2 Regulamento (UE) 2021/241 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de fevereiro de 2021, que
cria 0 Mecanismo de Recuperacéo e Resiliéncia (JO L 57 de 18.2.2021, p. 17).
3 Esta evolucdo em 2023 é impulsionada pela queda acentuada do défice orgamental de Italia em resultado

do tratamento estatistico dos créditos fiscais (ver sec¢do 4.2.8).
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4.2. FATORES PERTINENTES ESPECIFICOS POR PAIS

A presente seccdo apresenta uma avaliacdo dos fatores pertinentes especificos de cada pais.
Estes fatores incluem as perspetivas macroecondémicas no médio prazo, a situacdo orcamental
de médio prazo (incluindo o investimento publico; ver o quadro 5), a situacdo da divida no
médio prazo, se o Estado-Membro enfrenta desequilibrios macroeconémicos ou desequilibrios
macroecondémicos excessivos e quaisquer outros fatores pertinentes apresentados pelos

Estados-Membros.

Quadro 5: Investimento publico

Percentagem do PIB

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Bélgica 26 27 2,7 2,7 2,9 3,1
Bulgéria 33 33 2,6 3,0 3,8 3,0
Chéquia 44 48 4,7 4,6 4,7 4,3
Alemanha 2,4 27 2,6 2,6 2,7 2,9
Estonia 50 57 5,6 5,2 5,0 4,8
Espanha 22 2,6 2,7 2,8 2,9 2,9
Franca 3,7 37 3,6 3,7 3,7 3,8
Itdlia 23 26 2,9 2,7 3,1 3,5
Letdénia 51 57 5,2 3,8 55 6,1
Hungria 6,3 65 6,3 53 53 51
Malta 38 472 3,8 3,3 3,8 3,1
Austria 31 33 3,6 3,3 3,4 3,3
Polonia 43 45 4,1 4,0 4,1 4,2
Eslovénia 38 41 4,7 5,2 6,1 5,0
Eslovaquia 3,6 3,4 3,1 3,3 49 4,1
Finlandia 4.4 4,8 4,2 4,1 45 44
p.m.: Estados-Membros ndo considerados no presente relatério
Dinamarca 3,2 3,6 3,4 3,1 3,3 3,2
Irlanda 23 23 2,0 2,0 2,0 2,0
Grécia 25 31 3,6 3,5 3,9 4,6
Croacia 43 55 4,7 3,8 4,7 4,6
Chipre 25 28 2,7 2,6 3,0 2,8
Lituania 31 44 3,1 3,0 3,6 3,6
Luxemburgo 41 47 4,1 4,1 4,3 4,3
Paises Baixos 3,4 3,7 34 3,2 3,3 3,3
Portugal 18 23 2,6 2,5 3,1 3,2
Suécia 49 50 4,8 4,9 4,9 4,8
Roménia* 35 46 4,2 4,2 5,2 4,4

(*) Sujeita a um procedimento por défice excessivo desde 2020.
Fonte: Eurostat e previsdes da primavera de 2023 da Comissdo



Embora as seccOes especificas por pais incluam as informacdes essenciais sobre a situacédo
macroecondmica de médio prazo, nomeadamente em termos de contributo para o crescimento,
bem como sobre a situacdo orcamental e da divida a médio prazo, as perspetivas
macroecondmicas e orcamentais das previsdes da primavera de 2023 da Comissdo incluem
dados mais pormenorizados. As Recomendacdes do Conselho propostas pela Comissédo e que
contém os pareceres sobre os programas de estabilidade e de convergéncia para 2023 e
respetivos anexos estatisticos, bem como os relatorios por pais para 2023, incluem mais
informacdes sobre as medidas or¢camentais, a orientacdo da politica orgamental®* e a anélise da
sustentabilidade da divida abordadas abaixo relativamente a cada um dos Estados-Membros. %

4.2.1. BELGICA

Situacdo macroecondémica no médio prazo: ap6s uma contracdo de 5,4 % em 2020, a
economia cresceu 6,3 % em 2021 e 3,2 % em 2022. A economia devera crescer 1,2 % em 2023
e 1,4 % em 2024. Em 2023, o crescimento serd impulsionado sobretudo pelo consumo privado
e pelo investimento. Em 2021, a atividade econdmica superou o nivel anual que apresentava
em 2019.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: o défice orcamental
diminuiu de 9 % em 2020 para 5,5 % do PIB em 2021 e 3,9 % em 2022. Prevé-se que aumente
para5 % e 4,7 % do PIB em 2023 e 2024, respetivamente. Depois de ter aumentado para 2,7 %
do PIB em 2020, o investimento publico manteve-se estavel em 2021 e 2022. Prevé-se que
aumente para 2,9 % do PIB em 2023.

De acordo com as estimativas da Comissdo, a orientacdo da politica orcamental em 2022 foi
favoravel, situando-se em -2 % do PIB. Tal como recomendado pelo Conselho, a Bélgica
continuou a apoiar a recuperagdo com investimentos financiados pelo Mecanismo de
Recuperacéo e Resiliéncia (MRR). As despesas financiadas por subvenc¢des do Mecanismo de
Recuperacéo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascenderam a 0,2 % do PIB em 2022 (0,2 %
do PIB em 2021). O investimento financiado a nivel nacional teve um contributo neutro para a
orientacdo da politica orcamental. Por conseguinte, a Bélgica preservou o investimento
financiado a nivel nacional, tal como recomendado pelo Conselho. Ao mesmo tempo, o
crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas
medidas em matéria de receitas) teve um contributo expansionista, equivalente a 1,9 pontos

2 A orientacdo orcamental é medida como a diferenca entre: i) o crescimento potencial a médio prazo; e
ii) a variacdo das despesas primarias liquidas de medidas discricionarias em matéria de receitas (e
excluindo as medidas de emergéncia temporarias relacionadas com a crise da COVID-19) e incluindo as
despesas financiadas por apoio ndo reembolsavel (subvenges) do Mecanismo de Recuperagdo e
Resiliéncia e de outros fundos da Unido. Um sinal negativo (positivo) do indicador indica uma politica
orcamental expansionista (contracionista).

% A andlise da sustentabilidade da divida foi atualizada em comparacdo com o relatério de sustentabilidade

orcamental de 2021 (European Economy Institutional Papers 171), refletindo as previsdes mais recentes
da Comisséo.
Ver a Comunicagdo sobre os principais elementos do pacote da primavera do Semestre Europeu de 2023
[COM(2023) 600 final de 24 de maio de 2023] e as Recomendacdes do Conselho propostas pela
Comissdo [COM(2023) 601 a 626]. Para a mais recente avaliacdo da Comissdo sobre os Estados-
Membros que registam desequilibrios ou desequilibrios excessivos, ver as respetivas analises
aprofundadas [SWD(2023) 628 a 643]. Para a avaliagao dos riscos de sustentabilidade da divida em todos
os Estados-Membros objeto de andlise no presente relatério, ver os anexos sobre a andlise da
sustentabilidade da divida nos relatérios por pais [SWD(2023) 601 a 626].
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percentuais, para a orientacdo da politica orcamental. O contributo expansionista significativo
das despesas correntes financiadas a nivel nacional deve-se principalmente as medidas em
matéria de politica orcamental destinadas a fazer face ao impacto econémico e social do
aumento dos precos da energia e aos custos da concessao de prote¢do temporéria as pessoas
deslocadas da Ucrania. Por conseguinte, a Bélgica ndo limitou suficientemente o crescimento
das despesas correntes financiadas a nivel nacional.

Em 2023, as previsdes da primavera de 2023 da Comissdo apontam para uma orientacdo
expansionista da politica orcamental (—1,1 % do PIB), num contexto de inflacdo elevada.
Em 2023, prevé-se que o crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel
nacional (liquidas das medidas discricionarias em matéria de receitas) tenha um contributo
expansionista, equivalente a 0,7 % do PIB, para a orientacdo or¢camental. Tal inclui a reducéo
em 0,1 % do PIB dos custos das medidas de apoio especificas as familias e empresas mais
vulnerdveis aos aumentos abruptos dos precos da energia. O crescimento das despesas
correntes primarias financiadas a nivel nacional que excede o crescimento do produto potencial
a medio prazo ndo se deve, por conseguinte, aos apoios especificos para as familias e empresas
mais vulneraveis aos aumentos abruptos dos precos da energia e para as pessoas que fogem da
Ucrania. O crescimento expansionista das despesas correntes primarias financiadas a nivel
nacional (liquidas das medidas discricionarias em matéria de receitas) é também impulsionado
por aumentos permanentes dos salarios e das prestacdes sociais do setor publico (devido a
indexacao dos respetivos salarios e prestagdes sociais), por um aumento estrutural das despesas
correntes resultante do envelhecimento demografico, por uma reforma da tributacdo dos
contratos de energia residencial e por uma diminuigdo temporaria das contribui¢cfes sociais das
empresas durante o primeiro semestre de 2023. Em suma, 0 crescimento previsto das despesas
correntes primarias financiadas a nivel nacional ndo esta em consonancia com a recomendacao
do Conselho. Prevé-se que as despesas financiadas por subvencdes do Mecanismo de
Recuperacéo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascendam a 0,3 % do PIB em 2023, enquanto
o investimento financiado a nivel nacional devera ter um contributo expansionista, equivalente
a 0,1 pontos percentuais, para a orientacao da politica orcamental.

Situacdo da divida no médio prazo: a divida publica aumentou de 97,6 % do PIB no final de
2019 para 112 % no final de 2020. No final de 2022, situava-se em 105,1 % do PIB e prevé-se
que seja de 106 % e 107,3 % no final de 2023 e 2024, respetivamente.

Em geral, a analise de sustentabilidade da divida aponta para riscos elevados no médio prazo.
De acordo com a projecdo de base a dez anos, o racio da divida das administracbes publicas
aumentaria continuamente para 126 % do PIB em 2033. A trajet6ria da divida da projecéo de
base é sensivel a choques macroecondémicos. De acordo com as projecdes estocéasticas, que
simulam uma gama alargada de possiveis choques temporarios suscetiveis de afetar as
variaveis macroecondmicas, é provavel que o racio da divida seja superior em 2027 ao que era
em 2022.

Existem outros fatores pertinentes para uma avalia¢do global da sustentabilidade da divida. Por
um lado, os fatores de agravamento dos riscos estdo relacionados com o recente aumento das
taxas de juro, com a percentagem da divida de curto prazo, com as elevadas necessidades brutas
de financiamento, com o facto de uma grande parte da divida publica ser detida por ndo
residentes e com a falta de coordenacdo orcamental entre os diferentes niveis das
administracdes publicas, havendo varias entidades federais que apresentam vulnerabilidades
especificas. Por outro lado, os fatores que atenuam o risco incluem o prolongamento da
maturidade da divida nos ultimos anos, 0 que permite uma passagem gradual do aumento das
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taxas de juro sobre o peso da divida, depois de ter beneficiado de custos de financiamento
historicamente baixos durante muito tempo, de fontes relativamente estaveis (com uma base
de investidores grande e diversificada), e o facto de a divida publica ser totalmente denominada
em euros. Além disso, as reformas estruturais no ambito do NextGenerationEU
(NGEU)/Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia (MRR), se forem plenamente aplicadas,
poderdo ter um maior impacto positivo no crescimento do PIB nos proximos anos e, por
conseguinte, contribuir para atenuar os desafios em matéria de sustentabilidade da divida.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: em 9 de maio de 2023, a Bélgica
apresentou fatores adicionais pertinentes ndo referidos acima, nomeadamente um projeto
governamental de reforma do sistema fiscal e de prestacGes sociais destinado a impulsionar o
emprego e a atividade economica, promovendo assim a sustentabilidade das financas publicas,
uma reforma das pensdes (tal como previsto no Plano de Recuperagdo e Resiliéncia, PRR) para
melhorar a sustentabilidade financeira do sistema de pensdes, varias iniciativas para promover
a participacdo no mercado de trabalho, a execucao de revisfes das despesas e um compromisso
de intensificar o investimento publico para acelerar a transicdo ecologica e digital
(nomeadamente através da execucdo do PRR).

4.2.2. BULGARIA

Situacdo macroeconémica no médio prazo: ap06s uma contracdo de 4 % em 2020, a
economia cresceu 7,6 % em 2021 e 3,4 % em 2022. Prevé-se que cresga 1,5 % em 2023 e 2,4 %
em 2024. Em 2023, o crescimento serd impulsionado sobretudo pelo consumo privado e
publico. Em 2021, a atividade econdmica regressou ao nivel anual que apresentava em 2019.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: o défice orcamental
aumentou de 3,8 % em 2020 para 3,9 % do PIB em 2021, antes de diminuir para 2,8 %
em 2022. Prevé-se que se situe em 4,8 % do PIB tanto em 2023 como em 2024. Esta previsdo
tem em conta o projeto de orcamento para 2023 e a estratégia orcamental a médio prazo da
Bulgaria, que incluem um plano orcamental de base com politicas inalteradas, impulsionado
por medidas legisladas em anos anteriores, tais como aumentos dos salérios e das pensdes e
reducdes de alguns impostos. Estes documentos ainda ndo foram aprovados pelo parlamento.
O investimento publico diminuiu de 3,3 % em 2020 para 2,6 % do PIB em 2021, antes de
aumentar para 3 %, ultrapassando o défice orcamental, em 2022.

De acordo com as estimativas da Comissdo, a orientacdo da politica orcamental em 2022 foi
favoravel, situando-se em -1,2 % do PIB, tal como recomendado pelo Conselho. Tal como
recomendado pelo Conselho, a Bulgaria continuou a apoiar a recuperagdo com investimentos
a financiar pelo Mecanismo de Recuperacédo e Resiliéncia e outros fundos da UE. As despesas
financiadas por subvengdes do Mecanismo de Recuperacgdo e Resiliéncia e outros fundos da
UE ascenderam a 0,8 % do PI1B em 2022 (0,9 % do PIB em 2021). O investimento financiado
a nivel nacional teve um contributo expansionista, equivalente a 0,5 pontos percentuais, para a
orientacdo da politica orcamental. Por conseguinte, a Bulgaria preservou o investimento
financiado a nivel nacional, tal como recomendado pelo Conselho. Ao mesmo tempo, 0
crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas
medidas em matéria de receitas) teve um contributo expansionista, equivalente a 0,8 pontos
percentuais, para a orientacdo da politica orgamental. Este contributo expansionista incluiu o
impacto suplementar das medidas em matéria de politica orgamental destinadas a atenuar o
impacto econémico e social do aumento dos pregos da energia (custo orcamental liquido
adicional de 0,9 % do PIB), assim como 0s custos da concessdo de protecdo temporaria as
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pessoas deslocadas da Ucrania (0,1 % do PIB). Por conseguinte, a Bulgaria manteve
suficientemente sob controlo o crescimento das despesas correntes financiadas a nivel nacional.

Em 2023, as previsdes da primavera de 2023 da Comissdo apontam para uma orientacdo
expansionista da politica orcamental (-3,1 % do PIB, num contexto de inflacdo elevada.
Em 2023, prevé-se que o crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel
nacional (liquidas das medidas discricionarias em matéria de receitas) tenha um contributo
expansionista, equivalente a 1,9 % do PIB, para a orientacdo orcamental. O contributo
expansionista das despesas correntes primarias liquidas financiadas a nivel nacional ndo se
deve aos apoios especificos para as familias e empresas mais vulneraveis aos aumentos
abruptos dos precos da energia e para as pessoas que fogem da Ucrénia. Em suma, o
crescimento previsto das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional ndo esta em
consonancia com a recomendacdo do Conselho. Prevé-se que a Bulgaria financie investimentos
adicionais através do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia e de outros fundos da UE, e
que preserve o investimento financiado a nivel nacional. Prevé-se que as despesas financiadas
por subvencGes do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascendam
a 1,9 % do PIB em 2023, enquanto o investimento financiado a nivel nacional devera ter um
contributo expansionista, equivalente a 0,1 pontos percentuais, para a orientacdo da politica
orcamental.

Situacdo da divida no médio prazo: a divida publica aumentou de 20 % do PIB no final de
2019 para 24,5 % no final de 2020. No final de 2022, situava-se em 22,9 % do PIB e prevé-se
que seja de 25 % e 28,1 % no final de 2023 e 2024, respetivamente. Em geral, a andlise de
sustentabilidade da divida aponta para riscos médios a médio prazo. Além disso, as reformas
estruturais no ambito do NGEU/MRR, se forem plenamente aplicadas, poderdo ter um maior
impacto positivo no crescimento do PIB nos préximos anos e, por conseguinte, contribuir para
atenuar os desafios em matéria de sustentabilidade da divida.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: a andlise apresentada nas seccoes
anteriores ja abrange os principais fatores apresentados pela Bulgaria em 11 de maio de 2023.
As autoridades bulgaras informaram igualmente que, no &mbito das discussdes em curso sobre
0 projeto de orcamento para 2023, os principais partidos representados no parlamento se
comprometeram publicamente a reduzir o défice para 3 % do PIB em 2023.

4.2.3. CHEQUIA

Situacdo macroeconémica no médio prazo: ap0s uma contracdo de 5,5 % em 2020, a
economia cresceu 3,6 % em 2021 e 2,5 % em 2022. Prevé-se que cresga 0,2 % em 2023 e 2,6 %
em 2024. Em 2023, o crescimento sera impulsionado sobretudo pelo investimento e pelas
exportacOes liquidas. Em 2022, a atividade economica superou o nivel anual que apresentava
em 20109.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: o défice orcamental
diminuiu de 5,8 % em 2020 para 5,1 % do PIB em 2021 e 3,6 % em 2022. Prevé-se que se situe
em 3,6 % e 3 % do PIB em 2023 e 2024, respetivamente. Depois de ter aumentado para 4,8 %
do PIB em 2020, o investimento publico diminuiu para 4,7 % do PIB em 2021 e 4,6 %
em 2022. Prevé-se que aumente para 4,7 % do PIB em 2023 e que seja superior ao défice
orcamental em 2022 e 2023.

De acordo com as estimativas da Comissao, a orientacdo da politica orcamental em 2022 foi
globalmente neutra, situando-se em -0,1 % do PIB, tal como recomendado pelo Conselho. Tal
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como recomendado pelo Conselho, a Chéquia continuou a apoiar a recuperacao,
nomeadamente através de investimentos financiados pelo Mecanismo de Recuperagdo e
Resiliéncia. As despesas financiadas por subvencdes do Mecanismo de Recuperacdo e
Resiliéncia e outros fundos da UE ascenderam a 1,1 % do PIB em 2022 (1,1 % do PIB
em 2021). O investimento financiado a nivel nacional teve um contributo neutro para a
orientacdo da politica orcamental. Ao mesmo tempo, 0 crescimento das despesas correntes
primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas medidas em matéria de receitas) teve
um contributo contracionista, equivalente a 0,3 pontos percentuais, para a orientagédo global da
politica orcamental. Por conseguinte, a Chéquia manteve suficientemente sob controlo o
crescimento das despesas correntes financiadas a nivel nacional.

Em 2023, as previsdes da primavera de 2023 da Comissdo apontam para uma orientacao
contracionista da politica orcamental (+1,4 % do PIB), num contexto de inflacdo elevada.
Em 2023, prevé-se que o crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel
nacional (liquidas das medidas discricionarias em matéria de receitas) tenha um contributo
contracionista, equivalente a 1,2 % do PIB, para a orientacdo orcamental. Tal inclui a reducéo
em 0,1 % do PIB dos custos das medidas de apoio especificas as familias e empresas mais
vulneraveis aos aumentos abruptos dos precos da energia. Tal inclui também os custos mais
baixos da oferta de protecdo temporéaria as pessoas deslocadas da Ucréania (0,1 % do PIB). Em
suma, o crescimento previsto das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional esta
em consonancia com a recomendacdo do Conselho. Prevé-se que as despesas financiadas por
subvencdes do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascendam a
1,6 % do PIB em 2023, enquanto o investimento financiado a nivel nacional devera ter um
contributo contracionista, equivalente a 0,5 pontos percentuais, para a orientacdo da politica
orcamental. Por conseguinte, a Chéquia tenciona financiar investimentos adicionais através do
Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia e de outros fundos da UE, e ndo se prevé que preserve
o investimento financiado a nivel nacional.

Situacdo da divida no médio prazo: a divida publica aumentou de 30 % do PIB no final de
2019 para 37,7 % no final de 2020. No final de 2022, situava-se em 44,1 % do PIB e prevé-se
que seja de 42,9 % e 43,1 % no final de 2023 e 2024, respetivamente. Em geral, a analise de
sustentabilidade da divida aponta para riscos médios a médio prazo. Além disso, as reformas
estruturais no ambito do NGEU/MRR, se forem plenamente aplicadas, poderdo ter um maior
impacto positivo no crescimento do PIB nos préximos anos e, por conseguinte, contribuir para
atenuar os desafios em matéria de sustentabilidade da divida.

Avaliagdo no @mbito do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos: foi
considerado que a Chéquia ndo regista desequilibrios. As vulnerabilidades estdo relacionadas
com a concorréncia a nivel de precos e com os precgos da habitacdo, mas parecem limitadas no
futuro, uma vez que o endividamento das familias estd contido e a inflacdo devera desacelerar
significativamente mais depressa do que a média da UE.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: a andlise apresentada nas seccOes
anteriores ja abrange os principais fatores apresentados pela Chéquia em 9 de maio de 2023.
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4.24. ALEMANHA

Situacdo macroecondémica no médio prazo: ap6s uma contracdo de 3,7 % em 2020, a
economia cresceu 2,6 % em 2021 e 1,8 % em 2022. Prevé-se que cresc¢a 0,2 % em 2023 e 1,4 %
em 2024. Em 2023, o crescimento serd impulsionado sobretudo pelas exportacdes liquidas.
Em 2022, a atividade econdmica superou o nivel anual que apresentava em 2019.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: o défice orgamental
diminuiu de 4,3 % em 2020 para 3,7 % do PIB em 2021 e 2,6 % em 2022. Prevé-se que se situe
em2,3%e 1,2 %doPIBem 2023 e 2024, respetivamente. Depois de ter aumentado para 2,7 %
do PIB em 2020, o investimento publico diminuiu para 2,6 % do PIB tanto em 2021 e 2022.
Prevé-se que aumente para 2,7 % do PIB em 2023 e que seja superior ao défice orcamental
em 2023.

De acordo com as estimativas da Comissdo, a orientacdo da politica orcamental em 2022 foi
favoravel, situando-se em -2,7 % do PIB, tal como recomendado pelo Conselho. Tal como
recomendado pelo Conselho, a Alemanha continuou a apoiar a recuperagdo com investimentos
financiados pelo Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia. As despesas financiadas por
subvencdes do Mecanismo de Recuperacéo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascenderam a
0,2 % do PIB em 2022 (0,3 % do PIB em 2021). O investimento financiado a nivel nacional
teve um contributo neutro para a orientacdo da politica orgcamental. Por conseguinte, a
Alemanha preservou o investimento financiado a nivel nacional, tal como recomendado pelo
Conselho. Ao mesmo tempo, o crescimento das despesas correntes primarias financiadas a
nivel nacional (liquidas de novas medidas em matéria de receitas) teve um contributo
expansionista, equivalente a 2,4 pontos percentuais, para a orientacao da politica orcamental.
Este contributo expansionista significativo incluiu o impacto suplementar das medidas em
matéria de politica orcamental destinadas a atenuar o impacto econémico e social do aumento
dos precos da energia (custo orcamental liquido adicional de 1,2 % do PIB), assim como 0s
custos da concessdo de protecdo temporaria as pessoas deslocadas da Ucrania (0,1 % do PIB).
Simultaneamente, as reducgdes fiscais na tributacdo do rendimento diminuiram as receitas
publicas e contribuiram também (0,1 % do PIB) para o crescimento das despesas correntes
primarias liquidas. O contributo expansionista significativo das despesas correntes financiadas
a nivel nacional deve-se principalmente as medidas destinadas a fazer face ao impacto
econdmico e social do aumento dos precos da energia e aos custos da concessdo de protecao
temporaria as pessoas deslocadas da Ucrénia. Por conseguinte, a Alemanha ndo limitou
suficientemente o crescimento das despesas correntes financiadas a nivel nacional.

Em 2023, as previsdes da primavera de 2023 da Comissdo apontam para uma orientacdo
contracionista da politica orcamental (+0,5 % do PIB), num contexto de inflacdo elevada.
Em 2023, prevé-se que o crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel
nacional (liquidas das medidas discricionarias em matéria de receitas) tenha um contributo
contracionista, equivalente a 0,3 % do PIB, para a orientacdo orcamental. Tal inclui 0 aumento
em 0,2 % do PIB dos custos das medidas de apoio especificas as familias e empresas mais
vulneraveis aos aumentos abruptos dos precos da energia. Em suma, o crescimento previsto
das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional esta em consonancia com a
recomendacdo do Conselho. Prevé-se que as despesas financiadas por subvencdes do
Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascendam a 0,2 % do PIB
em 2023, enquanto o investimento financiado a nivel nacional devera ter um contributo neutro
para a orientacdo da politica orcamental. Por conseguinte, a Alemanha tenciona financiar
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investimentos adicionais através do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia e de outros
fundos da UE, e prevé-se que preserve o investimento financiado a nivel nacional.

Situacdo da divida no médio prazo: a divida publica aumentou de 59,6 % do PIB no final de
2019 para 69,3 % no final de 2021. No final de 2022, situava-se em 66,3 % do PIB e prevé-se
que seja de 65,2 % e 64,1 % no final de 2023 e 2024, respetivamente. Em geral, a analise de
sustentabilidade da divida aponta para riscos médios a médio prazo. Além disso, as reformas
estruturais no ambito do NGEU/MRR, se forem plenamente aplicadas, poderdo ter um maior
impacto positivo no crescimento do PIB nos proximos anos e, por conseguinte, contribuir para
atenuar os desafios em matéria de sustentabilidade da divida.

Avaliacdo no a&mbito do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos: a
Alemanha continua a registar desequilibrios. O elevado e persistente excedente da balanca de
transacOes correntes, que reflete também o investimento moderado relativamente a poupanca
e que tem relevancia transfronteirica, tem sido gradualmente reduzido, mais recentemente
durante a crise energética, mas espera-se que aumente acentuadamente.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: a andlise apresentada nas seccles
anteriores ja abrange os principais fatores apresentados pela Alemanha em 9 de maio de 2023.
A Alemanha confirmou igualmente que, com base na atual tendéncia de reducdo dos precgos da
energia, o défice de 2023 podera ser inferior ao previsto no Programa de Estabilidade.

425. ESTONIA

Situacdo macroeconémica no médio prazo: apds uma contracdo de 0,6 % em 2020, a
economia cresceu 8 % em 2021 e contraiu 1,3 % em 2022. Prevé-se uma nova contragdo de
0,4 % em 2023 e uma retoma do crescimento para 3,1 % em 2024. Prevé-se que as existéncias
e as exportacdes liquidas aumentem em 2023. Em 2021, a atividade econémica superou o nivel
anual que apresentava em 2019.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: o défice orcamental
diminuiu de 5,5 % em 2020 para 2,4 % do PIB em 2021 e 0,9 % em 2022. Prevé-se que se situe
em 3,1 %e 2,7 % doPIB em 2023 e 2024, respetivamente. Depois de ter aumentado para 5,7 %
do PIB em 2020, o investimento publico diminuiu para 5,6 % do PIB em 2021 e 5,2 %
em 2022. Prevé-se que volte a diminuir para 5 % do PIB em 2023 e que continue a ser superior
ao défice orcamental em 2022 e 2023.

De acordo com as estimativas da Comissdo, a orientacdo da politica orcamental em 2022 foi
contracionista, situando-se em 1,3 % do PIB, o que era adequado num contexto de inflagcdo
elevada. Tal como recomendado pelo Conselho, a Estonia continuou a apoiar a recuperacao
com investimentos financiados pelo Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia, tal como
recomendado pelo Conselho. As despesas financiadas por subvencdes do Mecanismo de
Recuperacdo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascenderam a 1,4 % do PIB em 2022 (1,6 %
do PIB em 2021). A diminuicdo das despesas financiadas por subvencdes do Mecanismo de
Recuperacdo e Resiliéncia e outros fundos da UE em 2022 deveu-se ao aumento rapido e
imprevisto dos precos da construgdo. O investimento financiado a nivel nacional teve um
contributo contracionista, equivalente a 0,6 pontos percentuais, para a orientagdo da politica
orcamental. Por conseguinte, a Estonia ndo preservou o investimento financiado a nivel
nacional, o que ndo estd em consonancia com a recomendagdo do Conselho. Ao mesmo tempo,
0 crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas
medidas em matéria de receitas) teve um contributo contracionista, equivalente a 0,8 pontos
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percentuais, para a orientacao global da politica orcamental. Por conseguinte, a Estonia limitou
suficientemente o crescimento das despesas correntes financiadas a nivel nacional.

Em 2023, as previsdes da primavera de 2023 da Comissdo apontam para uma orientacdo
expansionista da politica orcamental (—0,8 % do PIB), num contexto de inflacdo elevada.
Em 2023, prevé-se que o crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel
nacional (liquidas das medidas discricionarias em matéria de receitas) tenha um contributo
expansionista, equivalente a 1,2 % do PIB, para a orientacdo or¢camental. Tal inclui a reducéo
em 0,1 % do PIB dos custos das medidas de apoio especificas as familias e empresas mais
vulneraveis aos aumentos abruptos dos precos da energia. Tal inclui também os custos mais
elevados da oferta de protecdo temporéria as pessoas deslocadas da Ucrénia (0,1 % do PIB). O
contributo expansionista das despesas correntes primarias liquidas financiadas a nivel nacional
ndo se deve, por conseguinte, aos apoios especificos para as familias e empresas mais
vulneraveis aos aumentos abruptos dos precos da energia e para as pessoas que fogem da
Ucréania. O crescimento expansionista das despesas correntes primarias financiadas a nivel
nacional (liquidas das medidas discricionarias em matéria de receitas) deve-se principalmente
as despesas sociais, aos saléarios da funcéo publica, a educacdo e as despesas com a defesa. Em
suma, o crescimento previsto das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional ndo
esta em consonancia com a recomendacdo do Conselho. Prevé-se que as despesas financiadas
por subvencGes do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascendam
a 1,8 % do PIB em 2023, enquanto o investimento financiado a nivel nacional devera ter um
contributo contracionista, equivalente a 0,3 pontos percentuais, para a orientacdo da politica
orcamental. Por conseguinte, a Estdnia tenciona financiar investimentos adicionais através do
Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia e de outros fundos da UE, e ndo se prevé que preserve
o0 investimento financiado a nivel nacional.

Situacdo da divida no médio prazo: a divida publica aumentou de 8,5 % do PIB no final de
2019 para 18,5 % no final de 2020. No final de 2022, situava-se em 18,4 % do PIB e prevé-se
que seja de 19,5 % e 21,3 % no final de 2023 e 2024, respetivamente. Em geral, a analise de
sustentabilidade da divida aponta para riscos baixos no médio prazo. Além disso, as reformas
estruturais no ambito do NGEU/MRR, se forem plenamente aplicadas, poderdo ter um maior
impacto positivo no crescimento do PIB nos préximos anos e, por conseguinte, contribuir para
atenuar os desafios em matéria de sustentabilidade da divida.

Avaliagdo no @mbito do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos: foi
considerado que a Estonia ndo regista desequilibrios. As vulnerabilidades relacionadas com a
competitividade e a evolucdo dos precos da habitacdo aumentaram recentemente, mas de modo
geral parecem estar atualmente contidas.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: a anélise apresentada nas seccOes
anteriores ja abrange os principais fatores apresentados pela Estonia em 5 de maio de 2023.
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4.2.6. [ESPANHA

Situacdo macroeconémica no médio prazo: apés uma contracdo de 11,3 % em 2020, a
economia cresceu 5,5 %, anualmente, em 2021 e 2022. Prevé-se que cresca 1,9 % em 2023 e
2,0% em 2024. Em 2023, o crescimento serd impulsionado sobretudo pelas exportacGes
liquidas e, em menor medida, pelo investimento privado. A atividade econdémica devera
regressar em 2023 ao nivel anual que apresentava em 2019.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: o défice orcamental
diminuiu de 10,1 % em 2020 para 6,9 % do PIB em 2021 e 4,8 % em 2022. Prevé-se que se
situe em 4,1 % e 3,3 % do PIB em 2023 e 2024, respetivamente. Depois de ter aumentado para
2,6 % do PIB em 2020, o investimento publico aumentou ainda para 2,7 % do PIB em 2021 e
2,8 % em 2022. Em 2023, prevé-se que atinja 2,9 %.

De acordo com as estimativas da Comissdo, a orientacdo da politica orcamental em 2022 foi
favoravel, situando-se em -2,5 % do PIB. Tal como recomendado pelo Conselho, a Espanha
continuou a apoiar a recuperagdo com investimentos a financiar pelo Mecanismo de
Recuperacdo e Resiliéncia. As despesas financiadas por subvencGes do Mecanismo de
Recuperacéo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascenderam a 1,1 % do PIB em 2022 (1,2 %
do PIB em 2021). O investimento financiado a nivel nacional teve um contributo expansionista,
equivalente a 0,3 pontos percentuais, para a orientacdo da politica orcamental. Por conseguinte,
a Espanha preservou o investimento financiado a nivel nacional, tal como recomendado pelo
Conselho. Ao mesmo tempo, o crescimento das despesas correntes primarias financiadas a
nivel nacional (liquidas de novas medidas em matéria de receitas) teve um contributo
expansionista, equivalente a 2,7 pontos percentuais, para a orientacao da politica orcamental.
Este contributo expansionista significativo incluiu o impacto suplementar das medidas em
matéria de politica orcamental destinadas a atenuar o impacto econémico e social do aumento
dos precos da energia (custo orcamental liquido adicional de 1,5 % do PIB). Ao mesmo tempo,
0 aumento das despesas com consumos intermédios e das transferéncias sociais em especie
também contribuiu para o crescimento das despesas correntes primarias liquidas. Por
conseguinte, a Espanha ndo limitou suficientemente o crescimento das despesas correntes
financiadas a nivel nacional.

Em 2023, as previsdes da primavera de 2023 da Comissdo apontam para uma orientacdo
expansionista da politica orcamental (0,3 % do PIB). Em 2023, prevé-se que 0 crescimento
das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas das medidas
discricionarias em matéria de receitas) tenha um contributo globalmente neutro, equivalente a
0,2 % do PIB, para a orientacdo orcamental. Por conseguinte, o crescimento previsto das
despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional estd em consonancia com a
recomendacdo do Conselho. O previsto contributo globalmente neutro das despesas correntes
primarias financiadas a nivel nacional deve-se, em substéncia, a reducdo (em 1,0 % do PIB)
dos custos liquidos das medidas de apoio (orientadas e de carater genérico) as familias e
empresas em resposta aos aumentos abruptos dos precos da energia. Os principais fatores de
crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas
medidas em matéria de receitas) sdo o aumento das transferéncias sociais, impulsionado pela
reindexacdo das pensfes a inflagdo anterior, e 0 aumento das despesas com consumos
intermédios. Prevé-se que as despesas financiadas por subvengdes do Mecanismo de
Recuperacéo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascendam a 1,6 % do PIB em 2023, enquanto
o investimento financiado a nivel nacional devera ter um contributo expansionista, equivalente
a 0,1 pontos percentuais, para a orientacao da politica orcamental. Por conseguinte, a Espanha
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tenciona financiar investimentos adicionais atraves do Mecanismo de Recuperacdo e
Resiliéncia e de outros fundos da UE, e prevé-se que preserve o investimento financiado a nivel
nacional.

Situacdo da divida no medio prazo: a divida publica aumentou de 98,2 % do PIB no final de
2019 para 120,4 % no final de 2020. No final de 2022, situava-se em 113,2 % do PIB e prevé-
se que seja de 110,6 % e 109,1 % no final de 2023 e 2024, respetivamente.

Em geral, a anélise de sustentabilidade da divida aponta para riscos elevados no médio prazo.
De acordo com a projecdo de base a dez anos, o racio da divida das administragdes publicas
devera diminuir ligeiramente antes de voltar a aumentar para cerca de 106 % do PIB em 2033.
A trajetdria da divida é sensivel a choques macroecondmicos. De acordo com as projecGes
estocéasticas, que simulam uma gama alargada de possiveis choques temporarios suscetiveis de
afetar as varidveis macroeconémicas, é provavel que o récio da divida seja superior em 2027
ao que era em 2022.

Existem outros fatores pertinentes para uma avaliacdo global da sustentabilidade da divida. Por
um lado, os fatores de agravamento dos riscos estdo relacionados com o recente aumento das
taxas de juro e com o elevado nivel da divida externa e privada, que podem ampliar o impacto
adverso das condicdes financeiras mais restritivas sobre a situacao financeira das familias e das
empresas. Por outro lado, os fatores que atenuam o risco incluem o prolongamento da
maturidade da divida nos ultimos anos, o0 que permite uma passagem gradual do aumento das
taxas de juro sobre o peso da divida, depois de ter beneficiado de custos de empréstimos obtidos
historicamente baixos durante muito tempo, fontes de financiamento relativamente estaveis,
com uma base de investidores grande e bem diversificada, e a moeda em que a divida esta
denominada. Além disso, as reformas estruturais no ambito do NGEU/MRR, se forem
plenamente aplicadas, poderdo ter um maior impacto positivo no crescimento do PIB nos
proximos anos e, por conseguinte, contribuir para atenuar os desafios em matéria de
sustentabilidade da divida.

Avaliacdo no ambito do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos: a
Espanha continua a registar desequilibrios. As vulnerabilidades relacionadas com a elevada
divida privada, publica e externa, que tém relevancia transfronteirica, estdo a diminuir, mas
continuam presentes.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: em 9 de maio de 2023, a Espanha
apresentou fatores adicionais pertinentes ndo referidos acima, nomeadamente a transformacao
estrutural da economia espanhola, que esta a produzir resultados em termos de melhoria
sustentada: das taxas de emprego (as inscricGes na seguranca social atingem o seu nivel mais
elevado), da posicdo de investimento internacional liquida (e do setor externo em geral, com
um excedente da balancga corrente pelo décimo ano consecutivo) e das finangas publicas (com
um aumento significativo das receitas publicas apoiado por importantes mudangas de
comportamento dos agentes econdmicos e pelas medidas tomadas).
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42.7. FRANCA

Situacdo macroecondémica no médio prazo: ap6s uma contracdo de 7,8 % em 2020, a
economia cresceu 6,8 % em 2021 e 2,6 % em 2022. Prevé-se que cres¢a 0,7 % em 2023 e 1,4 %
em 2024. Em 2023, o crescimento sera impulsionado sobretudo pelo investimento e pelo
consumo publico. Em 2022, a atividade economica superou 0 nivel anual que apresentava
em 2019.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: o défice orcamental
diminuiu de 9 % em 2020 para 6,5 % do PIB em 2021 e 4,7 % em 2022. Prevé-se que se situe
em 4,7 % e 4,3 % do PIB em 2023 e 2024, respetivamente. Depois de ter permanecido em
3,7 % do PIB em 2020, o investimento publico diminuiu para 3,6 % do PIB em 2021, para
voltar a atingir 3,7 % em 2022. Prevé-se que se mantenha estavel em 2023.

De acordo com as estimativas da Comissdo, a orientacdo da politica orcamental em 2022 foi
favoravel, situando-se em -2,0 % do PIB. Tal como recomendado pelo Conselho, a Franca
continuou a apoiar a recuperagdo com investimentos financiados pelo Mecanismo de
Recuperacdo e Resiliéncia. As despesas financiadas por subvencGes do Mecanismo de
Recuperacéo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascenderam a 0,6 % do PIB em 2022 (0,7 %
do PIB em 2021). A diminuicdo marginal das despesas financiadas por subvencdes do
Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia e de outros fundos da UE em 2022 deveu-se a
execucdo antecipada do plano nos seus primeiros dois anos. O investimento financiado a nivel
nacional teve um contributo expansionista, equivalente a 0,1 pontos percentuais, para a
orientacdo da politica orcamental. Por conseguinte, a Franca preservou o investimento
financiado a nivel nacional, tal como recomendado pelo Conselho. Ao mesmo tempo, o
crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas
medidas em matéria de receitas) teve um contributo expansionista, equivalente a 1,7 pontos
percentuais, para a orientacdo da politica orcamental. Este contributo expansionista
significativo incluiu o impacto suplementar das medidas em matéria de politica orcamental
destinadas a atenuar o impacto econdémico e social do aumento dos precos da energia (custo
orcamental liquido adicional de 0,8 % do PIB). Simultaneamente, a indexacao das pensdes, das
prestacOes sociais e dos salarios da funcdo publica também contribuiu (0,4 % do PIB) para o
crescimento da despesa corrente priméaria liquida. Por conseguinte, a Franca nao limitou
suficientemente o crescimento das despesas correntes financiadas a nivel nacional.

Em 2023, as previsdes da primavera de 2023 da Comissdo apontam para uma orientacdo
contracionista da politica orcamental (+0,5 % do PIB), num contexto de inflacdo elevada.
Em 2023, prevé-se que o crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel
nacional (liquidas das medidas discricionarias em matéria de receitas) tenha um contributo
contracionista, equivalente a 0,6 % do PIB, para a orientacdo orcamental. Tal inclui o aumento
em 0,1 % do PIB dos custos das medidas de apoio especificas as familias e empresas mais
vulneraveis aos aumentos abruptos dos precos da energia. Em suma, o crescimento previsto
das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional esta em consonancia com a
recomendacdo do Conselho. As despesas financiadas por subvencGes do Mecanismo de
Recuperacdo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascendem a 0,4 % do PIB em 2023, enquanto
0 investimento financiado a nivel nacional teve um contributo neutro para a orientagdo da
politica orgcamental. Por conseguinte, a Franca tenciona financiar investimentos adicionais
atraves do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia e de outros fundos da UE, e pretende
preservar o investimento financiado a nivel nacional.
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Situacdo da divida no médio prazo: a divida publica aumentou de 97,4 % do PIB no final de
2019 para 114,6 % no final de 2020. No final de 2022, situava-se em 111,6 % do PIB e prevé-
se que seja de 109,6 % e 109,5 % no final de 2023 e 2024, respetivamente.

Em geral, a andlise de sustentabilidade da divida aponta para riscos elevados no médio prazo.
De acordo com a projecédo de base a dez anos, o racio da divida das administracfes publicas
devera aumentar nos proximos dez anos, atingindo cerca de 125,6 % do PIB em 2033. A
trajetdria da divida € sensivel a choques macroecondémicos. De acordo com as projecdes
estocasticas, que simulam uma gama alargada de possiveis choques temporarios suscetiveis de
afetar as varidveis macroeconomicas, € provavel que o racio da divida seja superior em 2027
ao que era em 2022.

Existem outros fatores pertinentes para uma avaliacéo global da sustentabilidade da divida. Por
um lado, os fatores de agravamento dos riscos estdo relacionados com o recente aumento das
taxas de juro, com o aumento previsto das necessidades brutas de financiamento no meédio
prazo e com 0s riscos de passivos contingentes provenientes do setor privado, inclusivamente
por via da possivel materializacdo das garantias estatais concedidas a empresas e trabalhadores
por conta propria durante a crise da COVID-19. Por outro lado, os fatores que atenuam o risco
incluem o prolongamento da maturidade da divida nos ultimos anos, o que permite uma
passagem gradual do aumento das taxas de juro sobre o peso da divida, depois de ter
beneficiado de custos de empréstimos obtidos historicamente baixos durante muito tempo, e
fontes de financiamento relativamente estaveis (com uma base de investidores grande e
diversificada). Além disso, as reformas estruturais no ambito do NGEU/MRR, se forem
plenamente aplicadas, poderdo ter um maior impacto positivo no crescimento do PIB nos
proximos anos e, por conseguinte, contribuir para atenuar os desafios em matéria de
sustentabilidade da divida.

Avaliacdo no ambito do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos: a
Franca continua a registar desequilibrios. As vulnerabilidades relacionadas com a elevada
divida publica, com a competitividade e com o baixo crescimento da produtividade, que
assumem relevancia transfronteiras, continuam presentes, mas mostraram sinais de reducéo.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: em 9 de maio de 2023, a Franca
apresentou fatores adicionais pertinentes nao referidos acima, nomeadamente os esforcos de
investimento desenvolvidos a partir de 2021 para apoiar as transicdes ecoldgica e digital, para
além das subvencGes do Mecanismo de Recuperacao e Resiliéncia, assim como a reducdo dos
impostos sobre a producao com vista a reforcar a competitividade das empresas.

428. ITALIA

Situagdo macroecondmica no medio prazo: apo0s uma contracdo de 9 % em 2020, a
economia cresceu 7 % em 2021 e 3,7 % em 2022. Prevé-se que cres¢a 1,2 % em 2023 e 1,1 %
em 2024. Em 2023, o crescimento sera impulsionado sobretudo pelo investimento e pelas
exportacdes liquidas. Em 2022, a atividade econémica superou o nivel anual que apresentava
em 2019.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: o défice orgamental
diminuiu de 9,7 % em 2020 para 9 % do PIB em 2021 e 8 % em 2022. Os niveis de 2021 e
2022 incluem o impacto de aumento do défice do novo tratamento estatistico de alguns créditos
fiscais para a renovacédo de habitacdes, agora registados como transferéncias de capital e, na
sua maioria, acumulados até 2021-2022. Prevé-se que o défice orcamental se situe em 4,5 % e
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3,7 % do PIB em 2023 e 2024, respetivamente. Depois de ter aumentado para 2,6 % do PIB
em 2020, o investimento publico aumentou ainda para 2,9 % do PIB em 2021, antes de
diminuir para 2,7 % em 2022. Em 2023, prevé-se que atinja 3,1 % do PIB.

De acordo com as estimativas da Comissdo, a orientacdo da politica orcamental em 2022 foi
favoravel, situando-se em -3,2 % do PIB. Tal como recomendado pelo Conselho, a Itélia
continuou a apoiar a recuperagdo com investimentos financiados pelo Mecanismo de
Recuperacdo e Resiliéncia. As despesas financiadas por subvencGes do Mecanismo de
Recuperacéo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascenderam a 0,9 % do PIB em 2022 (0,4 %
do PIB em 2021). O investimento financiado a nivel nacional teve um contributo neutro para a
orientacdo da politica orgamental. Por conseguinte, a Italia preservou o investimento financiado
a nivel nacional, tal como recomendado pelo Conselho. Ao mesmo tempo, o crescimento das
despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas medidas em
matéria de receitas) teve um contributo expansionista, equivalente a 2,4 pontos percentuais,
para a orientacdo da politica orcamental. Este contributo expansionista significativo incluiu o
impacto suplementar das medidas em matéria de politica orcamental destinadas a atenuar o
impacto econémico e social do aumento dos precos da energia (custo orcamental liquido
adicional de 2,2 % do PIB), assim como 0s custos da concessao de protecdo temporaria as
pessoas deslocadas da Ucrania (0,1 % do PIB). Por conseguinte, a Itdlia manteve
suficientemente sob controlo o crescimento das despesas correntes financiadas a nivel nacional.

Em 2023, as previsdes da primavera de 2023 da Comissdo apontam para uma orientacdo
contracionista da politica orcamental (+2,6 % do PIB), num contexto de inflacdo elevada.
Em 2023, prevé-se que o crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel
nacional (liquidas das medidas discricionarias em matéria de receitas) tenha um contributo
contracionista, equivalente a 0,9 % do PIB, para a orientacdo or¢camental. Por conseguinte, o
crescimento previsto das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional esta em
consonancia com a recomendacdo do Conselho. O previsto contributo contracionista das
despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional deve-se, em substancia, a reducao
dos custos (em 1,5 pontos percentuais do PIB) das medidas de apoio (orientadas e de carater
genérico) as familias e empresas em resposta aos aumentos abruptos dos precos da energia. Os
principais fatores de crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional
(liquidas de novas medidas em matéria de receitas) sdo 0 aumento das despesas com pensdes
devido & indexac&o a inflagdo do ano anterior e os cortes adicionais recentemente adotados na
carga fiscal sobre o trabalho para as pessoas com rendimentos baixos e médios. Prevé-se que
as despesas financiadas por subvencdes do Mecanismo de Recuperacao e Resiliéncia e outros
fundos da UE ascendam a 1,4 % do PIB em 2023, enquanto o investimento financiado a nivel
nacional devera ter um contributo expansionista, equivalente a 0,1 pontos percentuais, para a
orientacdo da politica orcamental. Por conseguinte, a Italia tenciona financiar investimentos
adicionais através do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia e de outros fundos da UE, e
prevé-se que preserve o investimento financiado a nivel nacional.

Situacdo da divida no médio prazo: a divida publica aumentou de 134,1 % do PIB no final
de 2019 para 154,9 % no final de 2020. No final de 2022, situava-se em 144,4 % do PIB e
prevé-se que seja de 140,4 % e 140,3 % no final de 2023 e 2024, respetivamente.

Em geral, a andlise de sustentabilidade da divida aponta para riscos elevados no médio prazo.
De acordo com a projecédo de base a dez anos, o racio da divida das administracfes publicas
deverd aumentar continuamente, atingindo cerca de 156,5 % do PIB em 2033. A trajetéria da
divida é sensivel a chogues macroeconomicos. De acordo com as proje¢des estocasticas, que
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simulam uma gama alargada de possiveis choques temporarios suscetiveis de afetar as
variaveis macroeconomicas, existe uma elevada probabilidade de que o racio da divida seja
superior em 2027 ao que era em 2022.

Existem outros fatores pertinentes para uma avalia¢do global da sustentabilidade da divida. Por
um lado, os fatores de agravamento dos riscos estdo relacionados com o recente aumento das
taxas de juro, com a proporc¢do da divida publica de curto prazo e com os riscos de passivos
contingentes provenientes do setor privado, inclusivamente por via da possivel materializacao
das garantias estatais relacionadas com a crise da COVID-19. Por outro lado, os fatores que
atenuam o risco incluem o prolongamento da maturidade da divida nos ultimos anos, 0 que
permite uma passagem gradual do aumento das taxas de juro sobre o peso da divida, depois de
ter beneficiado de custos de empréstimos obtidos historicamente baixos durante muito tempo,
fontes de financiamento relativamente estaveis (com uma base de investidores grande e
diversificada) e a posicdo de investimento internacional liquida positiva. Além disso, as
reformas estruturais no &mbito do NGEU/MRR, se forem plenamente aplicadas, poderéo ter
um maior impacto positivo no crescimento do PIB nos préximos anos e, por conseguinte,
contribuir para atenuar os desafios em matéria de sustentabilidade da divida.

Avaliacdo no ambito do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos: a
Italia continua a registar desequilibrios excessivos. Embora tenha havido algumas melhorias,
as vulnerabilidades relacionadas com a elevada divida publica e o fraco crescimento da
produtividade persistem, num contexto de fragilidade do mercado de trabalho e de algumas
vulnerabilidades dos mercados financeiros, com relevancia transfronteiras.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: a andlise apresentada nas seccoes
anteriores ja abrange os principais fatores apresentados pela Italia em 11 de maio de 2023.

429, LETONIA

Situacdo macroecondémica no médio prazo: ap6s uma contracdo de 2,3 % em 2020, a
economia cresceu 4,3 % em 2021 e 2,8 % em 2022. Prevé-se que cresca 1,4 % em 2023 e 2,8 %
em 2024. Em 2023, o crescimento sera impulsionado sobretudo pelo consumo privado e pelas
exportacOes liquidas. Em 2021, a atividade econémica superou o nivel anual que apresentava
em 2019.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: ap6s o aumento de 4,4 %
em 2020 para 7,1 % do PIB em 2021, o défice orgamental diminuiu para 4,4 % em 2022.
Prevé-se que se situe em 3,8 % e 2,7 % do PIB em 2023 e 2024, respetivamente. Depois de ter
aumentado para 5,7 % do PIB em 2020, o investimento publico diminuiu para 5,2 % do PIB
em 2021 e 3,8 % em 2022. Prevé-se que aumente para 5,5 % do PIB em 2023 e que seja
superior ao défice orgamental.

De acordo com as estimativas da Comissdo, a orientacdo da politica orcamental em 2022 foi
neutra, o que era adequado num contexto de inflacdo elevada. Tal como recomendado pelo
Conselho, a Letonia continuou a apoiar a recuperagdo com investimentos financiados pelo
Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia. As despesas financiadas por subvencdes do
Mecanismo de Recuperacao e Resiliéncia e outros fundos da UE ascenderam a 1,1 % do PIB
em 2022 (1,3 % do PIB em 2021). Devido a limitagdes de capacidade e a um aumento dos
precos de construcdo, alguns investimentos financiados por subvencbes do Mecanismo de
Recuperacéo e Resiliéncia e outros fundos da UE em 2022 foram adiados, 0 que levou a uma
pequena diminuicdo das despesas. O investimento financiado a nivel nacional teve um
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contributo contracionista, equivalente a 1,2 pontos percentuais, para a orientacdo da politica
orcamental. Por conseguinte, a Letonia ndo preservou o investimento financiado a nivel
nacional, o0 que ndo esta em consonancia com a recomendacéo do Conselho. Ao mesmo tempo,
0 crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas
medidas em matéria de receitas) teve um contributo contracionista, equivalente a 0,3 pontos
percentuais, para a orientacdo global da politica orcamental. Por conseguinte, a Letonia
manteve sob controlo o crescimento das despesas correntes financiadas a nivel nacional.

Em 2023, as previsdes da primavera de 2023 da Comissdo apontam para uma orientagdo
expansionista da politica orcamental (—0,9 % do PIB), num contexto de inflagdo elevada.
Em 2023, prevé-se que o crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel
nacional (liquidas das medidas discricionarias em matéria de receitas) tenha um contributo
expansionista, equivalente a 0,5 % do PIB, para a orientacdo or¢camental. Tal inclui a reducéo
em 0,4 % do PIB dos custos das medidas de apoio especificas as familias e empresas mais
vulneraveis aos aumentos abruptos dos pregos da energia. Tal inclui também os custos mais
elevados da oferta de protecéo temporéria as pessoas deslocadas da Ucrania (0,1 % do PIB). O
contributo expansionista das despesas correntes primarias liquidas financiadas a nivel nacional
ndo se deve, por conseguinte, aos apoios especificos para as familias e empresas mais
vulneraveis aos aumentos abruptos dos precos da energia e para as pessoas que fogem da
Ucrania. O crescimento expansionista das despesas correntes primarias financiadas a nivel
nacional (liquidas das medidas discricionarias em matéria de receitas) € impulsionado por
medidas de despesa incluidas no pacote orcamental de 2023, como o aumento dos salarios da
administracdo e do pessoal médico, despesas correntes adicionais para financiar a oncologia, a
ciéncia e a investigacdo e outras despesas correntes discricionarias para a administracdo
nacional, bem como despesas mais elevadas com pensdes e subsidios. Em suma, o crescimento
previsto das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional ndo estd em consonancia
com a recomendacdo do Conselho. Prevé-se que as despesas financiadas por subvencgdes do
Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascendam a 2,2 % do PIB
em 2023, enquanto o investimento financiado a nivel nacional devera ter um contributo
expansionista, equivalente a 1,0 pontos percentuais, para a orientacdo da politica orcamental.
Por conseguinte, a Letonia tenciona financiar investimentos adicionais através do Mecanismo
de Recuperacéo e Resiliéncia e de outros fundos da UE, e prevé-se que preserve o investimento
financiado a nivel nacional.

Situacdo da divida no médio prazo: a divida publica aumentou de 36,5 % do PIB no final de
2019 para 42,0 % no final de 2020. No final de 2022, situava-se em 40,8 % do PIB e prevé-se
que seja de 39,8 % e 40,5 % no final de 2023 e 2024, respetivamente. Em geral, a analise de
sustentabilidade da divida aponta para riscos baixos no medio prazo. Além disso, as reformas
estruturais no ambito do NGEU/MRR, se forem plenamente aplicadas, poderdo ter um maior
impacto positivo no crescimento do PIB nos proximos anos e, por conseguinte, contribuir para
atenuar os desafios em matéria de sustentabilidade da divida.

Avaliacdo no ambito do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconomicos: foi
considerado que a Letonia ndo regista desequilibrios. As vulnerabilidades relacionadas com os
empréstimos externos e a habitacdo permanecem moderadas; 0s riscos para a competitividade
sdo pertinentes, mas de modo geral parecem estar contidos no futuro préximo.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: a andlise apresentada nas seccOes
anteriores ja abrange os principais fatores apresentados pela Letonia em 8 de maio de 2023.
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4.2.10. HUNGRIA

Situacdo macroecondémica no médio prazo: ap6s uma contracdo de 4,5 % em 2020, a
economia cresceu 7,2 % em 2021 e 4,6 % em 2022. Prevé-se que cresca 0,5 % em 2023 e 2,8 %
em 2024. Em 2023, o crescimento serd impulsionado sobretudo pelas exporta¢des liquidas.
Em 2021, a atividade econdmica superou o nivel anual que apresentava em 2019.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: o défice orgamental
diminuiu de 7,5 % em 2020 para 7,1 % do PIB em 2021 e 6,2 % em 2022. Prevé-se que se situe
em 4 % e 4,4 % do PIB em 2023 e 2024, respetivamente. Depois de ter aumentado para 6,5 %
do PIB em 2020, o investimento publico diminuiu para 6,3% do PIB em 2021 e 5,3 %
em 2022. Também em 2023, prevé-se que se situe em 5,3 % do PIB, sendo assim superior ao
défice das administrac6es publicas.

De acordo com as estimativas da Comissdo, a orientacdo da politica orcamental em 2022 foi
favoravel, situando-se em -0,4 % do PIB, tal como recomendado pelo Conselho. Tal como
recomendado pelo Conselho, a Hungria continuou a apoiar a recuperagdo com investimentos a
financiar pelo Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia. As despesas financiadas por
subvencdes do Mecanismo de Recuperacéo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascenderam a
1,5 % do PIB em 2022 (2,1 % do PIB em 2021). A diminuicdo das despesas financiadas por
subvencdes do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia e de outros fundos da UE em 2022
deveu-se a uma menor absorcdo dos fundos europeus estruturais e de investimento. O
investimento financiado a nivel nacional teve um contributo contracionista, equivalente a
0,2 pontos percentuais, para a orientacdo da politica orcamental. Por conseguinte, a Hungria
ndo preservou o investimento financiado a nivel nacional, o que ndo estd em consonancia com
a recomendacdo do Conselho. Ao mesmo tempo, 0 crescimento das despesas correntes
primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas medidas em matéria de receitas) teve
um contributo contracionista, equivalente a 0,6 pontos percentuais, para a orientacédo global da
politica orcamental. Por conseguinte, a Hungria manteve suficientemente sob controlo o
crescimento das despesas correntes financiadas a nivel nacional.

Em 2023, as previsdes da primavera de 2023 da Comissdo apontam para uma orientacdo
contracionista da politica orcamental (+4,2 % do PIB), num contexto de inflacdo elevada.
Em 2023, prevé-se que o crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel
nacional (liquidas das medidas discricionarias em matéria de receitas) tenha um contributo
contracionista, equivalente a 2,2 % do PIB, para a orientacdo or¢camental. Por conseguinte, o
crescimento previsto das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional estd em
consonancia com a recomendacdo do Conselho. Prevé-se que as despesas financiadas por
subvencgdes do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascendam a
2,3 % do PIB em 2023, enquanto o investimento financiado a nivel nacional devera ter um
contributo contracionista, equivalente a 0,6 pontos percentuais, para a orientagdo da politica
orcamental. Por conseguinte, a Hungria tenciona financiar investimentos adicionais através do
Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia e de outros fundos da UE, embora ndo se preveja
que preserve o investimento financiado a nivel nacional.

Situacéo da divida no médio prazo: a divida publica aumentou de 65,3 % do PIB no final de
2019 para 79,3 % no final de 2020. No final de 2022, situava-se em 73,3 % do PIB e prevé-se
que sejade 70,7 % e 71,1 % no final de 2023 e 2024, respetivamente.

Em geral, a anélise de sustentabilidade da divida aponta para riscos elevados no médio prazo.
De acordo com a projecdo de base a dez anos, o récio da divida das administragdes publicas
devera estabilizar a nivel global nos proximos cinco anos. No entanto, a partir de 2027, o racio
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da divida comecaria a aumentar, atingindo 72,5 % do PIB em 2033. De acordo com as
projecOes estocasticas, que simulam uma gama alargada de possiveis choques temporarios
suscetiveis de afetar as varidveis macroeconémicas, existe uma elevada probabilidade de que
0 racio da divida seja superior em 2027 ao que era em 2022.

Existem outros fatores pertinentes para uma avaliacdo global da sustentabilidade da divida. Por
um lado, os fatores de agravamento dos riscos estéo relacionados com o recente aumento das
taxas de juro, com a posicao de investimento internacional liquida negativa da Hungria, com o
aumento da percentagem da divida externa e de curto prazo e com 0s riscos de passivos
contingentes provenientes do setor privado, inclusivamente por via da possivel materializacao
das garantias estatais relacionadas com a crise da COVID-19. Por outro lado, os fatores que
atenuam o risco incluem o prolongamento da maturidade da divida nos ultimos anos e fontes
de financiamento relativamente estaveis. Além disso, as medidas no ambito do NGEU/MRR,
se forem plenamente aplicadas, poderdo ter um maior impacto positivo no crescimento do PIB
nos proximos anos e, por conseguinte, contribuir para atenuar os desafios em matéria de
sustentabilidade da divida.

Avaliacdo no a&mbito do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos: a
Hungria regista desequilibrios. As vulnerabilidades relacionadas com as pressées muito fortes
sobre 0s precos e as necessidades de financiamento externo e publico aumentaram e sao
significativas.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: em 9 de maio de 2023, a Hungria
apresentou fatores adicionais pertinentes ndo referidos acima, nomeadamente o facto de a
Hungria estar a registar um aumento dos prémios de risco nos mercados de capitais, tendo em
conta a incerteza quanto a data em que cumprira as condicGes necessarias para obter pleno
acesso aos fundos da UE.

4.2.11. MALTA

Situacdo macroeconémica no médio prazo: ap6s uma contracdo de 8,6 % em 2020, a
economia cresceu 11,8 % em 2021 e 6,9 % em 2022. Prevé-se que cresca 3,9 % em 2023 e
4,1 % em 2024. Em 2022, o crescimento sera impulsionado sobretudo pelas exportacdes
liquidas e pelo consumo privado. Em 2021, a atividade econdémica superou o nivel anual que
apresentava em 2019.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: o défice orcamental
diminuiu de 9,7 % em 2020 para 7,8 % do PIB em 2021 e 5,8 % em 2022. Prevé-se que se situe
em5,1%e 4,5 % do PIB em 2023 e 2024, respetivamente. Depois de ter aumentado para 4,2 %
do PIB em 2020, o investimento publico diminuiu para 3,8 % do PIB em 2021 e 3,3%
em 2022. Prevé-se que se situe em 3,8 % do PIB em 2023.

De acordo com as estimativas da Comissdo, a orientacdo da politica orcamental em 2022 foi
globalmente neutra, situando-se em -0,2 % do PI1B, tal como recomendado pelo Conselho. Tal
como recomendado pelo Conselho, Malta continuou a apoiar a recuperagdo com investimentos
a financiar pelo Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia. As despesas financiadas por
subvencgdes do Mecanismo de Recuperagdo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascenderam a
0,9 % do PIB em 2022 (1,1 % do PIB em 2021). A diminuicéo das despesas financiadas por
subvencgdes do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia e de outros fundos da UE em 2022
deveu-se a uma menor absorcdo de outros fundos da UE. O investimento financiado a nivel
nacional teve um contributo contracionista, equivalente a 0,2 pontos percentuais, para a
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orientacdo da politica orcamental. Por conseguinte, Malta ndo preservou o investimento
financiado a nivel nacional, o que ndo estd em consonancia com a recomendagdo do Conselho.
A0 mesmo tempo, o0 crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional
(liquidas de novas medidas em matéria de receitas) teve um contributo expansionista,
equivalente a 0,9 pontos percentuais, para a orientacdo da politica orcamental. Contudo, este
contributo expansionista significativo incluiu o impacto suplementar das medidas em matéria
de politica orcamental destinadas a atenuar o impacto econémico e social do aumento dos
precos da energia (custo orcamental liquido adicional de 1,9 % do PIB), assim como 0s custos
da concessao de protecdo temporaria as pessoas deslocadas da Ucrania (0,1 % do PIB). Por
conseguinte, Malta manteve suficientemente sob controlo o crescimento das despesas correntes
financiadas a nivel nacional.

Em 2023, as previsdes da primavera de 2023 da Comisséo apontam para uma orientacdo
contracionista da politica orcamental (+0,4 % do PIB), num contexto de inflacdo elevada.
Em 2023, prevé-se que o crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel
nacional (liquidas das medidas discricionarias em matéria de receitas) tenha um contributo
contracionista, equivalente a 0,8 % do PIB, para a orientacdo orcamental. Em suma, o
crescimento previsto das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional esta em
consonancia com a recomendacao do Conselho. As despesas financiadas por subvengdes do
Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascendem a 1,6 % do PIB
em 2023, enquanto o investimento financiado a nivel nacional teve um contributo
contracionista, equivalente a 0,3 pontos percentuais, para a orientacdo da politica orcamental.
Por conseguinte, Malta tenciona financiar investimentos adicionais através do Mecanismo de
Recuperacdo e Resiliéncia e de outros fundos da UE, mas ndo se prevé que preserve o
investimento financiado a nivel nacional.

Situacdo da divida no médio prazo: a divida publica aumentou de 40,3 % do PIB no final de
2019 para 52,9 % no final de 2020. No final de 2022, situava-se em 53,4 % do PIB e prevé-se
que seja de 54,8 % e 56,1 % no final de 2023 e 2024, respetivamente. Em geral, a analise de
sustentabilidade da divida aponta para riscos médios a médio prazo. Além disso, as reformas
estruturais no ambito do NGEU/MRR, se forem plenamente aplicadas, poderdo ter um maior
impacto positivo no crescimento do PIB nos préximos anos e, por conseguinte, contribuir para
atenuar os desafios em matéria de sustentabilidade da divida.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: em 5 de maio de 2023, Malta
apresentou fatores adicionais pertinentes nao referidos acima, nomeadamente o custo incorrido
em 2022 e relacionado com a reestruturacdo da companhia aérea nacional e a reforma
antecipada dos respetivos trabalhadores.

4.2.12. AUSTRIA

Situagdo macroeconomica no médio prazo: ap0s uma contracdo de 6,5 % em 2020, a
economia cresceu 4,6 % em 2021 e 5 % em 2022. Prevé-se que cres¢a 0,4 % em 2023 e 1,6 %
em 2024. Em 2023, o crescimento serd impulsionado sobretudo pelo consumo privado.
Em 2022, a atividade econdmica superou o nivel anual que apresentava em 2019.

Situagdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: o défice orcamental
diminuiu de 8 % em 2020 para 5,8 % do PIB em 2021 e 3,2 % em 2022. Prevé-se que se situe
em2,4%e1,3%doPIBem 2023 e 2024, respetivamente. Depois de ter aumentado para 3,3 %
do PIB em 2020, o investimento publico aumentou ainda para 3,6 % do PIB em 2021, antes de
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diminuir para 3,3 % em 2022. Prevé-se que aumente para 3,4 % em 2023 e que seja superior
ao défice orcamental tanto em 2022 como em 2023.

De acordo com as estimativas da Comissao, a orientacdo da politica orcamental em 2022 foi
favoravel, situando-se em -2,8 % do PIB, tal como recomendado pelo Conselho. Tal como
recomendado pelo Conselho, a Austria continuou a apoiar a recuperacio com investimentos
financiados pelo Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia. As despesas financiadas por
subvencdes do Mecanismo de Recuperacéo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascenderam a
0,2 % do PIB em 2022 (0,2 % do PIB em 2021). O investimento financiado a nivel nacional
teve um contributo contracionista, equivalente a 0,1 pontos percentuais, para a orientacdo da
politica orcamental. Por conseguinte, a Austria ndo preservou o investimento financiado a nivel
nacional, 0 que ndo esta em consonancia com a recomendacéo do Conselho. Ao mesmo tempo,
0 crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas
medidas em matéria de receitas) teve um contributo expansionista, equivalente a 1,8 pontos
percentuais, para a orientacdo da politica orcamental. Este contributo expansionista
significativo incluiu o impacto suplementar das medidas em matéria de politica orcamental
destinadas a atenuar o impacto econémico e social do aumento dos precos da energia (custo
orcamental liquido adicional de 1,5 % do PIB), assim como 0s custos da concessdo de protecao
temporaria as pessoas deslocadas da Ucrénia (0,2 % do PIB). Por conseguinte, a Austria
manteve suficientemente sob controlo o crescimento das despesas correntes financiadas a nivel
nacional.

Em 2023, as previsdes da primavera de 2023 da Comissdo apontam para uma orientacdo
contracionista da politica orcamental (1,0 % do PIB), num contexto de inflacdo elevada.
Em 2023, prevé-se que o crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel
nacional (liquidas das medidas discricionarias em matéria de receitas) tenha um contributo
contracionista, equivalente 0,3 pontos percentuais, para a orientacdo orcamental. Tal inclui o
aumento em 0,2 % do PIB dos custos das medidas de apoio especificas as familias e empresas
mais vulneraveis aos aumentos abruptos dos precos da energia. Em suma, o crescimento
previsto das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional esta em consonancia
com a recomendacdo do Conselho. Prevé-se que as despesas financiadas por subvencgdes do
Mecanismo de Recuperacgdo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascendam a 0,3 % do PIB
em 2023, enquanto o investimento financiado a nivel nacional deverd ter um contributo
expansionista, equivalente a 0,1 pontos percentuais, para a orientacdo da politica orcamental.
Por conseguinte, a Austria tenciona financiar investimentos adicionais através do Mecanismo
de Recuperacéo e Resiliéncia e de outros fundos da UE, e prevé-se que preserve o investimento
financiado a nivel nacional.

Situacao da divida no medio prazo: a divida publica aumentou de 70,6 % do PIB no final de
2019 para 82,9 % no final de 2020. No final de 2022, situava-se em 78,4 % do PIB e prevé-se
que seja de 75,4 % e 72,7 % no final de 2023 e 2024, respetivamente. Em geral, a analise de
sustentabilidade da divida aponta para riscos baixos no médio prazo. Além disso, as reformas
estruturais no &mbito do NGEU/MRR, se forem plenamente aplicadas, poder&o ter um maior
impacto positivo no crescimento do PIB nos proximos anos e, por conseguinte, contribuir para
atenuar os desafios em matéria de sustentabilidade da divida.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: a analise apresentada nas seccdes
anteriores ja abrange os principais fatores apresentados pela Austria em 8 de maio de 2023.
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4.2.13. POLONIA

Situacdo macroeconémica no medio prazo: ap6s uma contracdo de 2 % em 2020, a
economia cresceu 6,9 % em 2021 e 5,1 % em 2022. Prevé-se que cresca 0,7 % em 2023 e 2,7 %
em 2024. Em 2023, o crescimento serd impulsionado sobretudo pelas exportacdes liquidas e
pelo investimento. Em 2021, a atividade econdmica superou o nivel anual que apresentava
em 2019.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: o défice orcamental
diminuiu de 6,9 % em 2020 para 1,8 % do PIB em 2021, antes de aumentar para 3,7 %
em 2022. Prevé-se que se situeem 5 % e 3,7 % do PIB em 2023 e 2024, respetivamente. Depois
de ter aumentado para 4,5 % do PIB em 2020, o investimento publico contraiu para 4,1 % do
PIB em 2021 e 4 % em 2022. Prevé-se que aumente para 4,1 % do PIB em 2023, sendo
superior ao défice orcamental em 2021 e 2022, mas ndo em 2023.

De acordo com as estimativas da Comissao, a orientacdo da politica orcamental em 2022 foi
favoravel, situando-se em -3,0 % do PIB, tal como recomendado pelo Conselho. Tal como
recomendado pelo Conselho, a Poldnia continuou a apoiar a recuperagdo com investimentos
financiados pelo Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia. As despesas financiadas por
subvencdes do Mecanismo de Recuperacéo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascenderam a
1,0 % do PIB em 2022 (1,3 % do PIB em 2021). O investimento financiado a nivel nacional
teve um contributo expansionista, equivalente a 0,2 pontos percentuais, para a orientacdo da
politica orcamental. Por conseguinte, a Poldnia preservou o investimento financiado a nivel
nacional, tal como recomendado pelo Conselho. Ao mesmo tempo, o crescimento das despesas
correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas medidas em matéria de
receitas) teve um contributo expansionista, equivalente a 2,3 pontos percentuais, para a
orientacdo da politica orgamental. Este contributo expansionista significativo incluiu o impacto
suplementar das medidas em matéria de politica orcamental destinadas a atenuar o impacto
econdmico e social do aumento dos pre¢os da energia (custo orcamental liquido adicional de
1,9% do PIB), assim como 0s custos da concessdo de protecdo temporaria as pessoas
deslocadas da Ucrania (0,5 % do PIB). Por conseguinte, a Poldnia manteve suficientemente
sob controlo o crescimento das despesas correntes financiadas a nivel nacional.

Em 2023, as previsdes da primavera de 2023 da Comissdo apontam para uma orientacdo
expansionista da politica orcamental (-0,8 % do PIB), num contexto de inflacdo elevada.
Em 2023, prevé-se que o crescimento das despesas correntes primérias financiadas a nivel
nacional (liquidas das medidas discricionarias em matéria de receitas) tenha um contributo
expansionista, equivalente a 0,8 % do PIB, para a orienta¢cdo orcamental. Tal inclui o aumento
em 0,1 % do PIB dos custos das medidas de apoio especificas as familias e empresas mais
vulneraveis aos aumentos abruptos dos precos da energia. Tal inclui também os custos mais
baixos da oferta de protecdo temporaria as pessoas deslocadas da Ucréania (0,2 % do PIB). O
contributo expansionista das despesas correntes primarias liquidas financiadas a nivel nacional
ndo se deve, por conseguinte, aos apoios especificos para as familias e empresas mais
vulneraveis aos aumentos abruptos dos precos da energia e para as pessoas que fogem da
Ucrania. O crescimento expansionista das despesas correntes primarias financiadas a nivel
nacional € impulsionado por medidas energéticas de carater genérico, por despesas mais
elevadas com a defesa e a salde, bem como por aumentos permanentes dos salarios do setor
publico e das prestacdes sociais. Em suma, 0 crescimento previsto das despesas correntes
primérias financiadas a nivel nacional ndo estd em consondncia com a recomendagdo do
Conselho. Prevé-se que as despesas financiadas por subvencdes do Mecanismo de Recuperacao

33



e Resiliéncia e outros fundos da UE ascendam a 1,8 % do PIB em 2023, enquanto o
investimento financiado a nivel nacional devera ter um contributo contracionista, equivalente
a 0,2 pontos percentuais, para a orientacdo da politica orcamental. Por conseguinte, a Polonia
tenciona financiar investimentos adicionais através do Mecanismo de Recuperacdo e
Resiliéncia e de outros fundos da UE, e ndo se prevé que preserve o investimento financiado a
nivel nacional.

Situacdo da divida no médio prazo: a divida publica aumentou de 45,7 % do PIB no final de
2019 para 57,2 % no final de 2020. No final de 2022, situava-se em 49,1 % do PIB e prevé-se
que seja de 50,5 % e 53 % no final de 2023 e 2024, respetivamente. Em geral, a andlise de
sustentabilidade da divida aponta para riscos médios a médio prazo. Além disso, as reformas
estruturais no ambito do NGEU/MRR, se forem plenamente aplicadas, poderdo ter um maior
impacto positivo no crescimento do PIB nos proximos anos e, por conseguinte, contribuir para
atenuar os desafios em matéria de sustentabilidade da divida.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: em 9 de maio de 2023, a Polonia
apresentou fatores adicionais pertinentes ndo referidos acima, nomeadamente um aumento
significativo das despesas centradas na modernizacdo das forcas armadas devido a guerra na
Ucrania e dos investimentos das administracdes locais. A Lei da Defesa Nacional, de
11 de margo de 2022, aumentou a despesa nesse contexto dos 2,2 % do PIB previstos em 2022
para 3 % do PIB em 2023. Devido ao aumento das despesas com a defesa e dos investimentos
das administracdes locais (aumento homologo de cerca de 21 % em termos nominais), a
dindmica dos investimentos pablicos acelerou em 2022 (aumento homoélogo de 14,3 % em
termos nominais) e, em relacdo ao PIB, atingiu o nivel de 4,0 %. Prevé-se que volte a aumentar
em 2023, para cerca de 4,2 % do PIB.

4.2.14. ESLOVENIA

Situacdo macroecondémica no médio prazo: ap6s uma contracdo de 4,3 % em 2020, a
economia cresceu 8,2 % em 2021 e 5,4 % em 2022. Prevé-se que cres¢a 1,2 % em 2023 e 2,2 %
em 2024. Em 2023, o crescimento sera impulsionado sobretudo pela procura interna. Em 2021,
a atividade econdmica superou o nivel anual que apresentava em 2019.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: o défice orcamental
diminuiu de 7,7 % em 2020 para 4,6 % do PIB em 2021 e 3 % em 2022. Prevé-se que se situe
em 3,7 % e 2,9 % do PIB em 2023 e 2024, respetivamente. Depois de ter aumentado para 4,1 %
do PIB em 2020, o investimento publico expandiu ainda para 4,7 % do PIB em 2021 e 5,2 %
em 2022. Prevé-se que continue a crescer para chegar aos 6,1 % do PIB em 2023 e que seja
superior ao défice orcamental pelo terceiro ano consecutivo, contando a partir de 2021.

De acordo com as estimativas da Comissao, a orientacdo da politica orcamental em 2022 foi
favoravel, situando-se em -1,2 % do PIB, tal como recomendado pelo Conselho. Tal como
recomendado pelo Conselho, a Eslovénia continuou a apoiar a recuperagdo com investimentos
a financiar pelo Mecanismo de Recuperagdo e Resiliéncia. As despesas financiadas por
subvencdes do Mecanismo de Recuperacéo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascenderam a
0,7 % do PIB em 2022 (0,8 % do PIB em 2021). O investimento financiado a nivel nacional
teve um contributo expansionista, equivalente a 0,7 pontos percentuais, para a orientagdo da
politica orcamental. Por conseguinte, a Eslovénia preservou o investimento financiado a nivel
nacional, tal como recomendado pelo Conselho. Ao mesmo tempo, o crescimento das despesas
correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas medidas em matéria de
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receitas) teve um contributo expansionista, equivalente a 0,4 pontos percentuais, para a
orientacdo da politica orgamental. Este contributo expansionista significativo incluiu o impacto
suplementar das medidas em matéria de politica orcamental destinadas a atenuar o impacto
economico e social do aumento dos pre¢os da energia (custo orcamental liquido adicional de
1,0% do PIB), assim como 0s custos da concessdo de protecdo temporaria as pessoas
deslocadas da Ucrania (0,1 % do PIB). Por conseguinte, a Eslovénia manteve suficientemente
sob controlo o crescimento das despesas correntes financiadas a nivel nacional.

Em 2023, as previsdes da primavera de 2023 da Comissédo apontam para uma orientacéo
expansionista da politica orcamental (—1,2 % do PIB), num contexto de inflagdo elevada.
Em 2023, prevé-se que o crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel
nacional (liquidas das medidas discricionarias em matéria de receitas) tenha um contributo
expansionista, equivalente a 0,3 % do PIB, para a orientacdo or¢camental. Tal verifica-se apesar
da reducdo em 0,5 % do PIB dos custos das medidas de apoio especificas para as familias e
empresas mais vulneraveis aos aumentos abruptos dos precos da energia. O contributo
expansionista das despesas correntes primarias liquidas financiadas a nivel nacional ndo se
deve, por conseguinte, aos apoios especificos para as familias e empresas mais vulneraveis aos
aumentos abruptos dos precos da energia e para as pessoas que fogem da Ucrania. O
crescimento expansionista das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional
(liguidas das medidas discricionarias em matéria de receitas) € impulsionado por subsidios
mais elevados e por um aumento da massa salarial do setor publico. Em suma, o crescimento
previsto das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional ndo estd em consonancia
com a recomendacédo do Conselho. As despesas financiadas por subvenc6es do Mecanismo de
Recuperacéo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascendem a 1,6 % do PIB em 2023, enquanto
o0 investimento financiado a nivel nacional teve um contributo expansionista, equivalente a
0,1 pontos percentuais, para a orientacdo da politica orcamental. Por conseguinte, a Eslovénia
tenciona financiar investimentos adicionais através do Mecanismo de Recuperacdo e
Resiliéncia e de outros fundos da UE, e prevé-se que preserve o investimento financiado a nivel
nacional.

Situacdo da divida no médio prazo: a divida publica aumentou de 65,4 % do PIB no final de
2019 para 79,6 % no final de 2020. No final de 2022, situava-se em 69,9 % do PIB e prevé-se
que seja de 69,1 % e 66,6 % no final de 2023 e 2024, respetivamente. Em geral, a analise de
sustentabilidade da divida aponta para riscos médios a médio prazo. Além disso, as reformas
estruturais no ambito do NGEU/MRR, se forem plenamente aplicadas, poderdo ter um maior
impacto positivo no crescimento do PIB nos préximos anos e, por conseguinte, contribuir para
atenuar os desafios em matéria de sustentabilidade da divida.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: em 8 de maio de 2023, a Eslovénia
forneceu fatores adicionais pertinentes ndo referidos acima, nomeadamente o ajustamento legal
das pensdes e transferéncias sociais para 2023 decorrente do crescimento salarial e da inflacdo
em 2022.
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4.2.15. ESLOVAQUIA

Situacdo macroecondémica no médio prazo: ap6s uma contracdo de 3,3 % em 2020, a
economiacresceu 4,9 % em 2021 e 1,7 % em 2022. Prevé-se que cresca 1,7 % em 2023 e 2,1 %
em 2024. Em 2023, o crescimento sera impulsionado sobretudo pelo investimento e pelo
consumo publico. Em 2021, a atividade economica superou 0 nivel anual que apresentava
em 2019.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: o défice orcamental
diminuiu de 5,4 % do PIB em 2020 e 2021 para 2 % em 2022. Prevé-se que se situe em 6,1 %
e 4,8 % do PIB em 2023 e 2024, respetivamente. Depois de ter diminuido para 3,4 % do PIB
em 2020 e 3,1 % em 2021, o investimento publico aumentou para 3,3 % do PIB em 2022.
Prevé-se que aumente ainda mais, para 4,9 % do PIB em 2023, e que seja superior ao défice
orcamental em 2022, mas ndo em 2023.

De acordo com as estimativas da Comissao, a orientacdo da politica orcamental em 2022 foi
contracionista, situando-se em 1,3 % do PIB, o que era adequado num contexto de inflagcdo
elevada. Tal como recomendado pelo Conselho, a Eslovaquia continuou a apoiar a recuperacao
com investimentos a financiar pelo Mecanismo de Recuperagédo e Resiliéncia. As despesas
financiadas por subvencdes do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia e outros fundos da
UE ascenderam a 1,2 % do PIB em 2022 (1,3 % do PIB em 2021). A diminuicdo das despesas
financiadas por subvencdes do Mecanismo de Recuperacéo e Resiliéncia e de outros fundos da
UE em 2022 deveu-se a baixa absorcdo dos fundos estruturais da UE e aos adiamentos das
despesas a realizar no quadro das subvencdes do Mecanismo de Recuperacao e Resiliéncia. O
investimento financiado a nivel nacional teve um contributo expansionista, equivalente a
0,2 pontos percentuais, para a orientacao da politica orcamental. Por conseguinte, a Eslovaquia
preservou o investimento financiado a nivel nacional, tal como recomendado pelo Conselho.
Ao mesmo tempo, 0 crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional
(liquidas de novas medidas em matéria de receitas) teve um contributo contracionista,
equivalente a 1,3 pontos percentuais, para a orientacdo global da politica orcamental. Por
conseguinte, a Eslovaquia manteve suficientemente sob controlo o crescimento das despesas
correntes financiadas a nivel nacional.

Em 2023, as previsdes da primavera de 2023 da Comissdo apontam para uma orientacdo
expansionista da politica orcamental (6,2 % do PIB), num contexto de inflacdo elevada.
Em 2023, prevé-se que o crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel
nacional (liquidas das medidas discricionarias em matéria de receitas) tenha um contributo
expansionista, equivalente a 4,4 % do PIB, para a orientacdo or¢camental. Tal inclui a reducao
em 0,2 % do PIB dos custos das medidas de apoio especificas as familias e empresas mais
vulneraveis aos aumentos abruptos dos precos da energia. Tal inclui também os custos mais
baixos da oferta de protecdo temporaria as pessoas deslocadas da Ucrénia (0,1 % do PIB). O
contributo expansionista das despesas correntes primarias liquidas financiadas a nivel nacional
ndo se deve, por conseguinte, aos apoios especificos para as familias e empresas mais
vulneraveis aos aumentos abruptos dos precos da energia e para as pessoas que fogem da
Ucrania. O crescimento expansionista das despesas correntes primarias financiadas a nivel
nacional (liquidas das medidas discricionarias em matéria de receitas) € impulsionado por
medidas energéticas de carater genérico, por aumentos salariais permanentes para 0S
profissionais de saude e pela reducdo das taxas de IVA nos setores alimentar e do lazer. Em
suma, o crescimento previsto das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional ndo
estd em consonancia com a recomendacao do Conselho. Prevé-se que as despesas financiadas
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por subvencGes do Mecanismo de Recuperacéo e Resiliéncia e outros fundos da UE ascendam
a 2,8 % do PIB em 2023, enquanto o investimento financiado a nivel nacional devera ter um
contributo expansionista, equivalente a 0,1 pontos percentuais, para a orientacdo da politica
orcamental. A Eslovaquia tenciona financiar investimentos adicionais através do Mecanismo
de Recuperacdo e Resiliéncia e de outros fundos da UE, e prevé preservar o investimento
financiado a nivel nacional.

Situacdo da divida no médio prazo: a divida publica aumentou de 48 % do PIB no final de
2019 para 61 % no final de 2021. No final de 2022, situava-se em 57,8 % do PIB e prevé-se
que seja de 58,3 % e 58,7 % no final de 2023 e 2024, respetivamente.

Em geral, a andlise de sustentabilidade da divida aponta para riscos elevados no médio prazo.
De acordo com a projecdo de base a dez anos, o racio da divida das administragdes publicas
devera aumentar continuamente ao longo dos proximos anos, devendo atingir 84,7 % do PIB
em 2033. De acordo com as projecdes estocasticas, que simulam uma gama alargada de
possiveis choques temporarios suscetiveis de afetar as variaveis macroeconémicas, é provavel
que o racio da divida seja superior em 2027 ao que era em 2022.

Existem outros fatores pertinentes para uma avaliacdo global da sustentabilidade da divida. Por
um lado, os fatores de agravamento dos riscos estdo relacionados com o recente aumento das
taxas de juro, com a posi¢do de investimento internacional liquida negativa da Eslovaquia, com
a percentagem da divida publica de curto prazo detida por ndo residentes e com 0s riscos de
passivos contingentes provenientes do setor privado, inclusivamente por via da possivel
materializacdo das garantias estatais relacionadas com a crise da COVID-19. Por outro lado,
os fatores que atenuam o risco incluem o prolongamento da maturidade da divida nos Gltimos
anos, o que permite uma passagem gradual do aumento das taxas de juro sobre o peso da divida,
depois de ter beneficiado de custos de empréstimos obtidos historicamente baixos durante
muito tempo, e fontes de financiamento relativamente estaveis (com uma base de investidores
grande e diversificada). Além disso, as reformas estruturais no ambito do NGEU/MRR, se
forem plenamente aplicadas, poderdo ter um maior impacto positivo no crescimento do PIB
nos proximos anos e, por conseguinte, contribuir para atenuar os desafios em matéria de
sustentabilidade da divida.

Avaliagdo no @mbito do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos: foi
considerado que a Eslovaquia ndo regista desequilibrios. As vulnerabilidades relacionadas com
a competitividade, a habitacdo, a divida das familias e o equilibrio externo tém vindo a
aumentar, mas de modo geral parecem estar contidas no futuro proximo e prevé-se que
diminuam a medida que as condi¢des econdmicas normalizam.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: a andlise apresentada nas seccOes
anteriores ja abrange os principais fatores apresentados pela Eslovaquia em 9 de maio de 2023.
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4.2.16. FINLANDIA

Situacdo macroecondémica no médio prazo: ap6s uma contracdo de 2,4 % em 2020, a
economia cresceu 3 % em 2021 e 2,1 % em 2022. Prevé-se que cres¢a 0,2 % em 2023 e 1,4 %
em 2024. Em 2023, o crescimento sera impulsionado sobretudo pelas exportacdes liquidas e
pelo consumo publico. Em 2021, a atividade econdmica superou o nivel anual que apresentava
em 2019.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: o défice orcamental
diminuiu de 5,6 % em 2020 para 2,8 % do PIB em 2021 e 0,9 % em 2022. Prevé-se que se situe
em 2,6 % do PIB, em 2023 e 2024. Depois de ter aumentado para 4,8 % do PIB em 2020, o
investimento pablico diminuiu para 4,2 % do PIB em 2021 e 4,1 % em 2022. Prevé-se que
aumente para 4,5 % do PIB em 2023 e que seja superior ao défice orcamental pelo terceiro ano
consecutivo, contando a partir de 2021.

De acordo com as estimativas da Comissao, a orientacdo da politica orcamental em 2022 foi
globalmente neutra, situando-se em -0,1 % do PI1B, tal como recomendado pelo Conselho. Tal
como recomendado pelo Conselho, a Finlandia continuou a apoiar a recuperacdo com
investimentos a financiar pelo Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia. As despesas
financiadas por subvencdes do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia e outros fundos da
UE ascenderam a 0,3 % do PIB em 2022 (0,2 % do PIB em 2021). O investimento financiado
a nivel nacional teve um contributo neutro, equivalente a 0,0 pontos percentuais, para a
orientacdo da politica orcamental. Por conseguinte, a Finlandia preservou o investimento
financiado a nivel nacional, tal como recomendado pelo Conselho. Ao mesmo tempo, 0
crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas
medidas em matéria de receitas) teve um contributo globalmente neutro, equivalente a
0,1 pontos percentuais, para a orientacdo global da politica orcamental. Por conseguinte, a
Finlandia manteve suficientemente sob controlo o crescimento das despesas correntes
financiadas a nivel nacional.

Em 2023, as previsdes da primavera de 2023 da Comissdo apontam para uma orientacdo
expansionista da politica orcamental (—1,0 % do PIB), num contexto de inflacdo elevada.
Em 2023, prevé-se que o crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel
nacional (liquidas das medidas discricionarias em matéria de receitas) tenha um contributo
expansionista, equivalente a 0,6 % do PIB, para a orientacdo orcamental. Tal inclui os custos
globalmente estaveis das medidas de apoio especificas as familias e empresas mais vulneraveis
aos aumentos abruptos dos precos da energia. Este valor inclui os custos mais elevados da
oferta de protecdo temporéria as pessoas deslocadas da Ucrania (0,2 % do PIB). O contributo
expansionista das despesas correntes primarias liquidas financiadas a nivel nacional s6 em
parte é devido, por conseguinte, aos apoios especificos para as familias e empresas mais
vulneraveis aos aumentos abruptos dos precos da energia e para as pessoas que fogem da
Ucrania. O crescimento expansionista das despesas correntes primarias financiadas a nivel
nacional (liquidas das medidas discricionarias em matéria de receitas) é também impulsionado
pela indexagdo das prestacfes sociais, pelo financiamento da administracdo central as
autoridades locais, bem como por despesas adicionais com a defesa e por investimentos
relacionados com a 1&D. Em suma, o crescimento previsto das despesas correntes primarias
financiadas a nivel nacional ndo estd em consonancia com a recomendagdo do Conselho. As
despesas financiadas por subvencdes do Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia e outros
fundos da UE ascendem a 0,4 % do PIB em 2023, enquanto o investimento financiado a nivel
nacional teve um contributo expansionista, equivalente a 0,4 pontos percentuais, para a

38



orientacdo da politica orcamental. Por conseguinte, a Finlandia tenciona financiar
investimentos adicionais através do Mecanismo de Recuperagdo e Resiliéncia, e prevé-se que
preserve o investimento financiado a nivel nacional.

Situacdo da divida no medio prazo: a divida publica aumentou de 64,9 % do PIB no final de
2019 para 74,7 % no final de 2020. No final de 2022, situava-se em 73 % do PIB e prevé-se
que seja de 73,9 % e 76,2 % no final de 2023 e 2024, respetivamente. Em geral, a anélise de
sustentabilidade da divida aponta para riscos médios a médio prazo. Além disso, as reformas
estruturais no &mbito do NGEU/MRR, se forem plenamente aplicadas, poderé&o ter um maior
impacto positivo no crescimento do PIB nos proximos anos e, por conseguinte, contribuir para
atenuar os desafios em matéria de sustentabilidade da divida.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: em 9 de maio de 2023, a Finlandia
apresentou fatores adicionais pertinentes ndo referidos acima, nomeadamente pelo facto de que,
devido as eleicbes parlamentares na Finlandia em 2 de abril de 2023, o Programa de
Estabilidade apresentado em 23 de marco de 2023 partia de um pressuposto de politicas
inalteradas. O novo governo da Finlandia apresentara o seu objetivo para as finangas pablicas
no Programa de Estabilidade a apresentar no outono, juntamente com o projeto de plano
orcamental, no ambito do plano orcamental das administrac6es publicas.

5. CONCLUSOES

15 Estados-Membros da UE excederam o valor de referéncia para o défice em 2022 ou
planeiam excedé-lo em 2023: Bélgica, Bulgaria, Chéquia, Alemanha, Estonia, Espanha,
Franca, Italia, Letonia, Hungria, Malta, Austria, Poldnia, Eslovénia e Eslovaquia.

Na Austria, o racio do défice em 2022 e o racio do défice programado para 2023 estdo acima
mas proximos dos 3 % do PIB. Para os restantes 14 Estados-Membros considerados no presente
relatério e que excederam o valor de referéncia do Tratado para o défice em 2022 ou planeiam
excedé-lo em 2023, o défice foi, ou esta previsto que seja, superior e ndo proximo dos 3 % do
PIB.

Em todos os 15 Estados-Membros, o excesso em relacdo ao valor de referéncia do Tratado é
considerado excecional na acecdo do Tratado. No entanto, nos casos da Bélgica, Bulgaria,
Espanha, Franca, Italia, Hungria, Malta, Polonia e Eslovaquia, prevé-se que 0 excesso em
relacdo ao valor de referéncia ndo seja temporario.

Globalmente, tendo em conta todos os fatores pertinentes, a analise no presente relatorio revela
que o critério do défice, tal como definido no Tratado e no Regulamento (CE) n.° 1467/1997,
ndo esta preenchido nos casos da Bélgica, Bulgaria, Chéquia, Alemanha, Estonia,
Espanha, Franca, Italia, Letonia, Hungria, Malta, Polonia, Eslovénia e Eslovaquia.

No final de 2022, nove Estados-Membros tinham uma divida bruta das administra¢6es publicas
que excedia 60 % do PIB: Bélgica, Alemanha, Espanha, Franca, Italia, Hungria, Austria,
Eslovénia e Finlandia. Entre estes Estados-Membros, o valor de referéncia para a reducdo da
divida foi respeitado na Bélgica, Alemanha, Espanha, Hungria, Austria e Eslovénia, o que n&o
aconteceu contudo em Franca, Italia e na Finlandia.

Globalmente, tendo em conta a totalidade dos fatores pertinentes, a analise do presente relatorio
revela que o critério da divida, tal como definido no Tratado e no Regulamento (CE)
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n. 1467/1997, ndo é cumprido pela Franca, Italia e Finlandia. No entanto, a Comissao
considera, no ambito da sua avaliagéo de todos os fatores pertinentes, que o cumprimento do
valor de referéncia para a reducéo da divida podera implicar um esfor¢o or¢camental antecipado
demasiado exigente, suscetivel de comprometer o crescimento econémico. Por conseguinte,
na opinido da Comissao nao se justifica, nas condi¢cdes econdmicas prevalecentes, impor
o cumprimento do valor de referéncia para a reducdo da divida.

Tendo em conta a incerteza persistentemente elevada quanto as perspetivas macroeconomicas
e orcamentais na fase atual, a Comissdo ja anunciou em marco de 2023 que nao iria propor
a abertura de novos procedimentos por défice excessivo na primavera de 2023. Ao mesmo
tempo, prosseguira 0 acompanhamento da evolucdo do défice e da divida e ira propor ao
Conselho a abertura de procedimentos por défice excessivo na primavera de 2024 com base
nos dados de execucéo relativos a 2023.
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