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

1. INTRODUCAO

O artigo 126.° do Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia (a seguir designado 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 aceleracéo e clarificacdo da aplicagcdo do procedimento relativo
aos defices excessivos?, que faz parte do Pacto de Estabilidade e Crescimento.

A acdo politica coordenada tem atenuado o impacto da pandemia de COVID-19 na economia
desde a primavera de 2020. A ativacio da clausula de derrogacdo de ambito geral? do Pacto de
Estabilidade e Crescimento a partir margo de 2020, juntamente com o quadro temporario
relativo aos auxilios estatais, permitiu prestar um apoio or¢camental em grande escala a todos
0s Estados-Membros. Em 23 de maio de 2022, a Comisséo considerou que estavam reunidas
as condicgdes para manter a clausula de derrogagdo de ambito geral em 2023 e para a desativar
a partir de 20243,

Recomendacdes politicas anteriores

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 recuperacéo subsequente*. Recomendou ainda que, quando as
condi¢cBes econdmicas o permitissem, se prosseguissem politicas orcamentais destinadas a
alcancar situacdes 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 recomendacdes de politica
orcamental para 20225, Estas orientacdes podem ser resumidas da forma descrita em seguida.

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

2 A clausula, estabelecida no artigo 5.2, 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 superviséo
das situacOes orgamentais e a supervisao e coordenagao das politicas econdmicas (JO L 209 de 2.8.1997,
p. 1), bem como no artigo 3.%, n.° 5, e no artigo 5.°, n.° 2, do Regulamento (CE) n.° 1467/97, facilita a
coordenacdo das politicas orgamentais em periodos de recessdo econdmica grave. Nao suspende 0s
procedimentos no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Contudo, a sua ativa¢ao proporcionou
aos Estados-Membros flexibilidade orgamental para fazer face a crise atual, 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.

3 COM(2022) 600 final.

4 RecomendacBes 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).

5 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 recomendagao com vista
a por termo a situacdo de défice excessivo (2021/C 304/24) (JO C 304 de 29.7.2021, p. 111).


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

Os Estados-Membros com niveis baixos/médios de endividamento devem prosseguir ou
manter uma orientagdo orcamental de apoio & economia, enquanto os Estados-Membros com
niveis elevados de endividamento devem recorrer ao Mecanismo de Recuperacdo e Resiliéncia
(MRR) para financiar investimentos adicionais em apoio da recuperacdo, prosseguindo
simultaneamente uma politica orcamental prudente. Todos os Estados-Membros devem
preservar os investimentos financiados a nivel nacional. A fim de maximizar o apoio a
recuperacdo, sem prejuizo das trajetérias orcamentais futuras e sem criar um encargo
permanente para as financas publicas, o aumento das despesas correntes financiadas a nivel
nacional deve ser mantido sob controlo e ser limitado no caso dos Estados-Membros com niveis
elevados de endividamento. O Conselho recomendou ainda que, quando as condigOes
economicas o permitissem, se prosseguisse uma politica orcamental destinada a alcancar
situagdes orcamentais prudentes no médio prazo e a garantir a sustentabilidade or¢camental no
médio prazo. O investimento deve ser reforcado simultaneamente, a fim de impulsionar o
potencial de crescimento. De igual modo, a Recomendacdo do Conselho, de 13 de julho de
2021, sobre a politica econdmica da area do euro referia que, ao longo de 2021, as politicas
orcamentais deveriam continuar a apoiar a economia em todos os Estados-Membros da area do
euro®. O Conselho recomendou ainda que os Estados-Membros da area do euro prosseguissem
politicas orcamentais destinadas a alcancar situacdes orcamentais prudentes no médio prazo e
a garantir a sustentabilidade da divida, refor¢cando simultaneamente o investimento.

Em 5 de abril de 2022, a Recomendacdo do Conselho sobre a politica econémica da area do
euro’ apelou a continuagéo da utilizagdo e a coordenagéo das politicas orgamentais nacionais
entre Estados-Membros, a fim de promover eficazmente uma recuperagdo sustentavel e
inclusiva. Os Estados-Membros devem manter uma orientacdo orcamental que apoie
moderadamente a economia em 2022 em toda a area do euro, tendo em conta 0s orgamentos
nacionais e o financiamento concedido pelo MRR. Além disso, os Estados-Membros devem
orientar gradualmente as medidas orgamentais para investimentos que promovam uma
recuperacdo sustentavel e inclusiva, em consonancia com as transi¢es ecoldgica e digital,
prestando especial atencdo a qualidade das medidas orcamentais. Refletindo o grau de
incerteza, os Estados-Membros devem preservar a agilidade da politica orcamental para
poderem reagir a evolucdo da pandemia de COVID-19. Devem diferenciar as politicas
orcamentais tendo em conta a intensidade da recuperacdo, assegurando a sustentabilidade
orcamental e reforcando os investimentos, sem esquecer a necessidade de reduzir as
divergéncias.

Principais dados que subjazem e motivam o presente relatério

De acordo com os dados validados pelo Eurostat em 22 de abril de 20228, os défices das
administracdes publicas em 2021 excederam o valor de referéncia do Tratado, a saber, 3 % do
PIB, em 14 Estados-Membros: Bélgica, Bulgaria, Chéquia, Alemanha, Grécia, Espanha,

6 Recomendacdo do Conselho de 13 de julho de 2021 sobre a politica econémica da area do euro (JO C
283 de 15.7.2021, p. 1).

7 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).

8 Eurostat Euro Indicators 46/2022 de 22 de abril de 2022.



Franca, Italia, Letonia, Hungria, Malta, Austria, Eslovénia e Eslovaquia®. Os défices
verificados em 2021 superiores a 3 % do PIB sdo prova prima facie da existéncia de défices
excessivos nesses Estados-Membros®, na acec¢ao do artigo 126.° do Tratado.

Com base nos respetivos programas de estabilidade ou de convergéncia, os défices orcamentais
programados na Estdénia, na Litudnia e na Poldnia excederdo 3% do PIB em 2022
(confirmado nas previsdes da primavera de 2022 apresentadas pela Comissaot). Os defices
programados para 2022 nesses programas sdo prova prima facie da existéncia de um défice
excessivo nesses trés Estados-Membros.

Na Bélgica, Alemanha, Grécia, Espanha, Franga, Itdlia, Hungria, Austria, Eslovénia,
Eslovaquia e Finlandia, a divida bruta das administracdes publicas excedia o valor de referéncia
de 60 % do PIB no final de 2021*. Os dados relativos a 2021 sugerem que a Alemanha, a
Grécia, a Austria e a Eslovénia respeitaram o valor de referéncia para a reducio da divida ou,
no caso da Espanha, foram realizados progressos suficientes no sentido do seu cumprimento.
A Bélgica, a Franga, a Itdlia, a Hungria e a Finlandia n&o respeitaram o valor de referéncia para
a reducdo da divida em 2021. A Eslovaquia violou o valor de referéncia do Tratado de 60 %
do PIB no final de 2021, depois de ter registado um récio da divida inferior a 60 % do PIB no
ano anterior. Tal constitui prova prima facie da existéncia, nesses seis Estados-Membros
(Bélgica, Franca, Italia, Hungria, Eslovaquia e Finlandia) de um defice excessivo com base
no critério da divida.

*kxk

Neste contexto, a Comissao elaborou o presente relatorio em conformidade com o artigo 126.°,
n.° 3, do Tratado, em que se analisa 0 cumprimento dos critérios do défice e da divida por parte
dos Estados-Membros. Tem em conta todos os fatores pertinentes, incluindo a devida
consideracdo da grave recessdo econémica resultante da pandemia de COVID-19, do impacto
macroecondémico e orcamental da invasdo da Ucrania pela Russia e da conformidade das
politicas dos Estados-Membros com as recomendagfes do Conselho.

Na sua comunicacio de 2 de margo de 2022'%, a Comissio ja anunciou que nio proporia a
abertura de novos procedimentos relativos aos défices excessivos na primavera de 2022, uma
vez que a pandemia de COVID-19 continuava a ter um impacto macroeconémico e orcamental
extraordinrio, que, aliado a invasdo da Ucrénia pela Russia, criava uma incerteza excecional,
inclusivamente para a concecdo de uma trajetoria pormenorizada de ajustamento or¢camental.
Por outro lado, prosseguird o acompanhamento da evolugdo do défice e da divida, devendo a
Comissao reavaliar a conveniéncia de propor a abertura de procedimentos relativos a défices
excessivos no outono de 2022.

9 O défice orcamental da Roménia também excedeu 3 % do PIB em 2021. Todavia, a Roménia ndo é
abrangida pelo presente relatorio, uma vez que estd sujeita ao procedimento relativo aos défices
excessivos desde a Decisdo do Conselho de 3 de abril de 2020.

10 Nestes casos, os défices programados para 2022 também sdo superiores a 3 % do PIB.

1 A fonte dos valores incluidos no presente relatorio sdo as previsdes da primavera de 2022 apresentadas
pela Comissdo, salvo indicagcdo em contrario. As previsdes econdmicas da primavera de 2022 incluem
mais informacdes: https://ec.europa.eu/info/system/files/economy-finance/ip173_en.pdf.

12 Na Croéacia, em Chipre e em Portugal, a divida pablica no final de 2021 foi também superior a 60 %
do PIB. No entanto, estes Estados-Membros nédo sao objeto de analise no presente relatério, uma vez que
os respetivos défices das administragGes publicas em 2021 e 2022 ficaram (e deverdo manter-se) abaixo
de 3 % do PIB, tendo respeitado o valor de referéncia para a reducdo da divida em 2021.

13 COM(2022) 85 final.



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

Défice verificado Défices Récio da divida

. rogram .
superior (%) ou sup eor?ofes e(13;>sou superior (%) ou
n&o superior (v) b n&o superior (v)

nao superiores
[0) P 0, P
a3%doPIBem (‘/) 39% do PIB a 60 % do PIB no

2021 om 2022 final de 2021

Bélgica x x X
Bulgaria x x v
Chéquia x x v
Alemanha x x x
Estonia v x v
Grécia x x x
Espanha x x x
Franca x x x
Itdlia x x x
Letonia x x v
Lituania v x v
Hungria x x X
Malta x x v
Austria x x x
Polénia v x v
Eslovénia x x x
Eslovaquia x x x
Finlandia v v x
p.m.: Estados-Membros ndo considerados no presente relatério

Dinamarca v v
Irlanda v v v
Croacia v v x
Chipre v v x
Luxemburgo v v v
Paises Baixos v v v
Portugal v v x
Suécia v v v
Roménia* x x v

(*) Sujeita a um procedimento relativo aos défices excessivos desde 2020.

Fonte: Eurostat, previsdes da primavera de 2022 apresentadas pela Comisséo e programas de
estabilidade e de convergéncia de 2022.

2. CRITERIO DO DEFICE

A Bélgica, a Bulgaria, a Chéquia, a Alemanha, a Estonia, a Grécia, a Espanha, a Franca, a
Italia, a Letdnia, a Lituania, a Hungria, Malta, a Austria, a Poldnia, a Eslovénia e a Eslovaquia
excederam o valor de referéncia do défice em 2021 ou planeiam excedé-lo em 2022.

Para todos esses Estados-Membros, os défices que excedem o valor de referéncia em 2021 ou
0s excessos programados para 2022 sdo excecionais. Em 2021, estes excessos em relagdo ao
valor de referéncia decorreram do impacto nas finangas publicas da recessdao econdémica



desencadeada pela eclosdo da pandemia de COVID-19 e da resposta coordenada dos
Estados-Membros em matéria de politica or¢camental. O apoio coordenado da politica
orcamental em 2020 e 2021 foi fundamental para sustentar a recuperacao econémica. Em 2022,
as medidas tomadas pelos Estados-Membros para atenuar o impacto econémico e social dos
precos da energia e prestar assisténcia humanitaria as pessoas em fuga da Ucrania na sequéncia
da invasdo perpetrada pela Rdssia contribuem igualmente para os elevados défices
programados.

Os défices orgamentais foram superiores e ndo ficaram perto do valor de referéncia na Bélgica,
na Bulgaria, na Chéquia, na Alemanha, na Grécia, na Espanha, na Franca, na Italia, na Letonia,
na Hungria, em Malta, na Austria, na Eslovénia e na Eslovaquia (ver quadro 2).

A EstoOnia, a Litudnia e a Polonia registaram défices orgcamentais inferiores ao valor de
referéncia do Tratado em 2021, mas preveem défices superiores e ndo perto de 3 % do PIB em
2022, o que é confirmado pelas previsdes da primavera de 2022 apresentadas pela Comissédo
(a seguir designadas por «previsdes da Comissao»).

Prevé-se que os défices orcamentais na Bulgaria, na Alemanha, na Grécia, na Letdnia, na
Lituania, na Austria e na Eslovaquia descam abaixo de 3 % do PIB em 2023 (o que acontece
jaem 2022 no caso da Alemanha). Por conseguinte, embora os défices tenham sido superiores
a 3% do PIB desde 2020, prevé-se que os défices que excedam o valor de referéncia sejam
temporarios na acecdo do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Contudo, as projeces relativas
aos défices para 2022 e 2023 estdo envoltas num grau de incerteza excecionalmente elevado.

Em suma, esta analise inicial sugere que o critério do défice ndo é cumprido por
17 Estados-Membros antes da analise dos fatores pertinentes, se for o caso: Bélgica, Bulgaria,
Chéquia, Alemanha, Estonia, Grécia, Espanha, Franca, Italia, Letonia, Lituania,
Hungria, Malta, Austria, Polonia, Eslovénia e Eslovaquia.



Quadro 2: Saldo das administra¢6es publicas

Percentagem do PIB

2018 2019 2020 2021 | 2022 2023
Bélgica -09 20 90 55|50 44
Bulgaria 1,7 21 40 41| -37 -24
Chéquia 0,9 03 58 59| -43 -39
Alemanha 1,9 15 -43 37 | -25 -10
Estonia 06 01 56 -24 | -44 -37
Grécia 0,9 11 -102 -74 | 43 -10
Espanha 26 -31 -103 69 | -49 44
Franca 23 -31 -89 65| -46 -32
Italia 22 -15 96 -72 | 55 -43
Letonia 08 -06 45 -73 | -72 -30
Lituania 0,5 o5 -73 -10 | 46 -23
Hungria 21 21 -78 -68 | 6,0 -49
Malta 2.1 06 95 -80 | -56 -46
Austria 0,2 06 -80 59 |-31 -15
Polénia -02 -07 69 -19 | -40 -44
Eslovénia 0,7 04 -78 52| -43 -34
Eslovaquia -10 -13 55 62 | -36 -2,6
Finlandia 09 -09 55 -26|-22 -17
p.m.: Estados-Membros ndo considerados no presente relatério
Dinamarca 0,8 4,1 -02 23 0,9 0,6
Irlanda 0,1 05 51 -19|-05 04
Croacia 0,0 02 -73 -29 | -23 -18
Chipre -36 13 -58 -17 | -03 -0,2
Luxemburgo 3,0 2,3 -3,4 0,9 -0,1 0,1
Paises Baixos 1,4 1,7 3,7 25| -2,7 -21
Portugal -03 01 58 -281|-19 -10
Suécia 0,8 06 -27 -02|-05 05
Roménia* -28 -43 93 -71 | -75 -6,3

(*) Sujeita a um procedimento relativo aos défices excessivos desde 2020.
Fonte: Eurostat e previsdes da primavera de 2022 apresentadas pela Comisséo.

3. CRITERIO DA DIVIDA

Entre os paises analisados no presente relatorio, a divida bruta das administracdes publicas no
final de 2021 excedia 60 % do PIB em 11 Estados-Membros: Bélgica, Alemanha, Grécia,
Espanha, Franca, Italia, Hungria, Austria, Eslovénia, Eslovaquia e Finlandia (ver quadro 3).
Em comparagdo com o ano anterior, o racio da divida publica diminuiu em todos esses Estados-
Membros, exceto na Alemanha e na Eslovaquia.

Os dados revelam que, em 2021, o valor de referéncia para a reducdo da divida foi respeitado
na Alemanha, na Grécia, na Austria e na Eslovénia (ver quadro 4). N&o foi respeitado pela
Bélgica, pela Franca, pela Italia, pela Hungria e pela Finlandia. O valor de referéncia para a
reducdo da divida e calculado ao longo de um horizonte de trés anos, podendo ter uma
dimenséo prospetiva (t-1 a t+1), retrospetiva (t-3 a t-1) e ajustada para ter em conta 0 impacto



do ciclo*. Embora nédo seja possivel calcular de forma significativa o valor de referéncia para
a reducdo da divida para a Eslovaquia, prevé-se que o racio da divida deste pais diminua para
um nivel inferior a 60 % do PIB ja em 2023. Além disso, a Espanha, que esta sujeita a regra
transitoria relativa a divida, realizou progressos suficientes no sentido do cumprimento do valor
de referéncia para a reducgdo da divida em 2021, uma vez que a varia¢do do respetivo saldo
estrutural foi superior ao ajustamento estrutural linear minimo exigido (ver quadro 5 e as
respetivas notas).

Em suma, a andlise sugere que o critério da divida é preenchido no caso da Alemanha, da
Grécia, da Espanha, da Austria, da Eslovénia e da Eslovaquia, mas no é preenchido no
caso da Bélgica, da Franca, da Itélia, da Hungria e da Finlandia, antes da tomada em
consideracédo dos fatores pertinentes.

Dito isto, tal como referido na sua Comunicacdo de 2 de marco de 2022, a Comissdo considera,
no ambito da sua avaliacdo de todos os fatores relevantes, que o cumprimento do valor de
referéncia para a reducdo da divida implicaria um esfor¢o or¢camental antecipado demasiado
exigente, suscetivel de comprometer o crescimento econémico. Por conseguinte, na opinido da
Comissao ndo se justifica, nas atuais condi¢cdes econdémicas excecionais, impor o cumprimento
do valor de referéncia para a reducdo da divida.

14 Se em qualquer dos anos o racio de divida se situar abaixo de 60 % do PIB, o valor de referéncia nao
pode ser calculado de forma significativa. E o que acontece quando os Estados-Membros passam de um
valor inferior para um valor superior a referéncia de 60 % do PIB, como aconteceu em particular no caso
da Eslovaquia.



Quadro 3: Divida das administragdes publicas

Percentagem do PIB

2018 2019 2020 2021 | 2022 2023
Bélgica 99,8 97,7 112,8 108,2 | 107,5 107,6
Bulgéria 22,1 20,0 247 251 | 253 25,6
Chéquia 32,1 30,1 37,7 419 | 428 44,0
Alemanha 61,2 589 68,7 693 | 664 645
Estonia 8,2 86 190 18,1 | 209 235
Grécia 186,4 180,7 206,3 193,3 | 185,7 180,4
Espanha 100,5 98,3 120,0 1184|1151 1137
Franca 97,8 974 1146 1129|1112 109,1
Italia 134,4 134,1 1553 150,8 | 147,9 146,8
Letonia 37,1 36,7 433 448 | 470 46,5
Lituania 33,7 359 46,6 443 | 42,7 431
Hungria 69,1 655 796 768 | 764 76,1
Malta 43,7 40,7 534 57,0 | 585 595
Austria 741 706 833 828|800 775
Polonia 488 456 57,1 538 | 50,8 498
Eslovénia 70,3 656 798 747 | 741 727
Eslovaquia 496 481 59,7 63,1 | 61,7 58,3
Finlandia 59,8 596 690 658 | 659 66,6
p.m.: Estados-Membros ndo considerados no presente relatério
Dinamarca 340 336 421 36,7 | 349 339
Irlanda 63,1 57,2 584 56,0 | 50,3 455
Croacia 733 71,1 873 798 | 753 731
Chipre 984 91,1 1150 103,6 | 939 88,8
Luxemburgo 208 223 248 244 | 24,7 25,1
Paises Baixos 524 485 543 521 | 51,4 50,9
Portugal 1215 116,6 1352 127,4| 1199 1153
Suécia 389 349 396 36,7 | 338 305
Roménia* 34,7 353 472 488 | 50,9 52,6

(*) Sujeita a um procedimento relativo aos défices excessivos desde

2020.

Fonte: Eurostat e previsfes da primavera de 2022 apresentadas pela Comisséo.



Quadro 4: Diferencial em relacéo ao valor de referéncia para a reducéo da divida!
Um diferencial negativo significa o cumprimento do valor de referéncia para a reducéo da divida
Percentagem do PIB

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Bélgica 0,1 -0,4 5,6 2,9 -0,1 2,9
Divida < 2
Alemanha -6,4 60 % n.d. -2,8 -3,1 -2,8
Grécia Regra transitoria relativa a divida 5,0 -1,3 0,2 -1,3
Franca Regra transitoria relativa a divida 14 0,9 1,4
Itdlia 6,9 6,9 9,2 4,4 2,1 4,4
Hungria -3,7 -5,3 3,6 0,3 -1,4 0,3
Austria -5,8 -6,0 2,8 -2,3 -3,3 -2,3
- Regra transitoria
Eslovénia relativa a divida -7,2 1,9 -1,8 0,2 -1,8
Eslovaquia Divida < 60 % n.d.? Divida < 60 %
Finlandia Divida < 60 % n.d. 0,4 0,4 -0,2
p.m.: Estados-Membros ndo considerados no presente relatério
Croacia -4.6 -3,8 -2,4 -5,5 -6,2 -5,5
Chipre Regra transitoria -3,3 5,3 -10,8 -10,6 -10,8
relativa a divida
Portugal Regra transitoria relativa a divida -0,2 -5,5 -8,3 -5,5

Fonte: Previsdes da primavera de 2022 apresentadas pela Comisséo e calculos préprios.

1 O valor de referéncia para a reducdo da divida, nos Estados-Membros com uma divida superior a 60 % do PIB, é calculado ao longo
de um horizonte de trés anos, podendo ter uma dimensao prospetiva (t-1 a t+1), retrospetiva (t-3 a t-1) e ajustada para ter em conta o
impacto do ciclo. O quadro mostra a diferenca entre o réacio divida/PIB e o valor de referéncia para a divida. Se essa diferenca for
negativa, o racio divida/PIB projetado cumpre o valor de referéncia para a reducédo da divida. Nesse caso, o diferencial em relagéo ao
valor de referéncia diminuiu ao longo de um horizonte de trés anos (prospetivo ou retrospetivo) a uma taxa média de pelo menos um
vinte avo.

2 0 valor de referéncia para a reducio da divida ndo € pertinente no primeiro ano em que a divida de um Estado-Membro aumenta acima
de 60 % do PIB, uma vez que ndo é possivel calcular de forma significativa nem os valores de referéncia retrospetivos nem os
prospetivos.



Quadro 5: Cumprimento da regra transitoria em matéria de divida

Ajustamento estrutural
linear minimo exigido@
(AELM)?

Diferencial em relacéo ao
valor de referéncia para
a reducdo da divida*

Variacéo do saldo
estrutural®

2018 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2021 2022 2023

Espanha PDE! -1,3 -1,9 -5,5 -1,1 -0,4 0,4 n.d.?2 -5,6 15

Fonte: Previsdes da primavera de 2022 apresentadas pela Comisséo e calculos proprios.

1 Sob procedimento relativo aos défices excessivos.

2 A Espanha corrigiu o seu défice excessivo em 2018, pelo que ainda se encontrava no periodo de transicdo até ao final de 2021, ou seja,
ndo foi avaliada com base no valor de referéncia para a reducéo da divida, mas sim de acordo com o ajustamento estrutural linear
minimo.

3 Aplicavel durante o perfodo de transicdo de trés anos apos a correcdo do défice excessivo, relativamente aos procedimentos relativos
aos défices excessivos em curso em novembro de 2011. O AELM define o ajustamento estrutural anual remanescente ao longo do
periodo de transi¢do que garantird que os Estados-Membros cumpram o valor de referéncia para a reducéo da divida no final desses trés
anos. Se a variagdo do saldo estrutural for superior ao AELM exigido, o Estado-Membro cumpre a regra transitoria em matéria de divida.
40 valor de referéncia para a reducéo da divida, nos Estados-Membros com uma divida superior a 60 % do PIB, é calculado ao longo
de um horizonte de trés anos, podendo ter uma dimenséo prospetiva (t-1 a t+1), retrospetiva (t-3 a t-1) e ajustada para ter em conta o
impacto do ciclo. O quadro mostra a diferenca entre o racio divida/PIB e o valor de referéncia para a divida. Se essa diferenca for
negativa, o racio divida/PIB projetado cumpre o valor de referéncia para a redugdo da divida. Nesse caso, o diferencial em relagdo ao
valor de referéncia diminui ao longo de um horizonte de trés anos (prospetivo ou retrospetivo) a uma taxa média de pelo menos um vinte
avo.

4, FATORES PERTINENTES

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 consideracdo todos
os outros fatores pertinentes, incluindo a situacdo econémica e orcamental 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 horizontais pertinentes (sec¢do 4.1), sdo considerados 0s
fatores pertinentes especificos de cada pais. Esses fatores incluem a situagdo econémica a
médio prazo, a situacdo orgamental 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
pertinentes apresentados pelos Estados-Membros.

Tal como especificado no artigo 2.%, n.° 4, do Regulamento (CE) n.° 1467/97, no que respeita
ao cumprimento do critério do defice, os referidos fatores pertinentes s6 podem ser tidos em
conta nas etapas conducentes a decisdo sobre a existéncia de um défice excessivo com base no
critério do défice se:

a) O racio divida pablica/PIB ndo exceder o valor de referéncia de 60 %; ou
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b) Em caso afirmativo, ficar satisfeita a dupla condicdo — ou seja, se o défice se mantiver
perto 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 2021, ou que
planeiam exceder esse valor em 2022, o racio da divida ndo excedeu o valor de referéncia de
60 % no caso de sete Estados-Membros: Bulgaria, Chéquia, Estonia, Letonia, Lituania, Malta
e Poldnia.

Nos dez Estados-Membros remanescentes que excederam o valor de referéncia de 3 % do PIB,
ou seja, a Bélgica, a Alemanha, a Grécia, a Espanha, a Franca, a Italia, a Hungria, a Austria, a
Eslovénia e a Eslovaquia, o racio divida/PIB excedeu o valor de referéncia de 60 % e néo ficou
satisfeita a dupla condicé@o necessaria para que os fatores pertinentes sejam tidos em conta. Os
défices destes dez Estados-Membros ndo se mantiveram (ou ndo se espera que se mantenham)
perto do valor de referéncia. No caso da Bélgica, da Espanha, da Franca, da Italia, da Hungria
e da Eslovénia, prevé-se que o excesso em relacdo ao valor de referéncia também néo seja
temporéario. Por conseguinte, no que se refere a estes dez Estados-Membros, os fatores
pertinentes ndo podem ser tidos em consideracdo nas etapas conducentes a decisao sobre a
existéncia de um défice excessivo com base no critério do défice.

Relativamente a aparente violacdo do critério da divida da Bélgica, da Franca, da Italia, da
Hungria e da Finlandia, o artigo 2.°, n.° 4, do Regulamento (CE) n.° 1467/97 determina que 0s
fatores pertinentes sejam sempre tidos em conta na avaliagdo do cumprimento com base no
critério da divida, independentemente da dimenséo da violacao.

Os diversos fatores pertinentes sdo analisados abaixo, ainda 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.

41. FATORES PERTINENTES HORIZONTAIS

Um dos fatores essenciais a ter em consideracdo relativamente a totalidade dos
Estados-Membros abrangidos pelo presente relatério € o impacto econémico e orcamental da
pandemia de COVID-19 e a correspondente resposta orcamental. A pandemia e a
correspondente recessao econdmica grave conduziram a ativacdo da clausula de derrogacéo de
ambito geral do Pacto de Estabilidade e Crescimento e as Recomendagbes do Conselho de 13
e 20 de julho de 2020 no sentido de que todos os Estados-Membros®® tomassem todas as
medidas necessarias para combater eficazmente a pandemia de COVID-19, sustentar a
economia e apoiar a recuperagdo subsequente.

A ecloséo da pandemia de COVID-19 em marco de 2020 provocou uma crise de saude publica,
que acarretou um declinio acentuado na atividade econdmica apenas parcialmente amortecido
pelo efeito dos estabilizadores automaticos. Os Estados-Membros enfrentaram o imperativo de
abordar a emergéncia de salde publica, apoiando familias e empresas e prestando um apoio

15 A Recomendacédo do Conselho de 13 de julho de 2020 so é relevante para os Estados-Membros da area
do euro.
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generico as respetivas economias. Os Estados-Membros adotaram ainda medidas significativas
de apoio a liquidez e de concessdo de garantias do Estado®.

O apoio orcamental vigoroso a nivel nacional e da UE sustentou a melhoria das condi¢des
economicas em 2021. Com base nos ultimos dados disponiveis, estima-se que 0 apoio
orcamental cumulativo na Unido em 2020-2021'" se tenha situado em 11,6 % do PIB (e em
11,9 % do PIB na area do euro).

Estima-se que a orientagdo da politica orgamental*® no conjunto da UE — incluindo as despesas
publicas financiadas por subvengbes do MRR e outros fundos da UE!® — tenha sido
expansionista, representando 0,1 % do PIB em 2020 e 0,9 % em 2021.

Além disso, a invasdo da Ucrania pela Russia desde fevereiro de 2022 implica que as
perspetivas econdmicas e orcamentais para 2022 e para 0s anos seguintes estejam envoltas
numa incerteza econémica extraordinaria. A invasao levou milhdes de pessoas a fugirem do
seu pais a procura de seguranca, exigindo o apoio dos sistemas sociais, educativos e de saude
dos Estados-Membros. O aumento significativo dos precos da energia, das matérias-primas e
dos produtos alimentares e 0 aumento das perturbacGes do aprovisionamento tém também
repercussdes nas condi¢cdes macroecondmicas. Todos estes fatores, juntamente com o aumento
do custo das despesas com a defesa, exercem pressdo nas finangas publicas.

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 macroecondmicas no médio prazo, a situacdo orcamental
de médio prazo (incluindo o investimento publico, ver o quadro 6), 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 nos termos do artigo 2.°, n.° 3, do Regulamento (CE) n.° 1467/97.

Embora as seccdes especificas por pais incluam informacGes essenciais sobre a situacdo
macroecondmica de médio prazo, incluindo sobre as contribui¢fes para o crescimento, podem
ser obtidos mais pormenores sobre a evolucdo macroeconémica nas previsdes da Comissao.

16 Estas medidas de apoio a liquidez, em especial as garantias publicas em apoio dos fluxos de crédito, ndo
tém um impacto orcamental direto, a menos que sejam acionadas, ou até ao momento em que 0 sejam.
et O apoio orgamental em 2020-2021 pode ser medido por meio da variacdo anual cumulativa do saldo

primario em 2020 e 2021 em comparagdo com 2019, acrescida do impulso or¢camental proporcionado
pelos fundos da UE.

18 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 de 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. Transcendendo a orientacdo global da politica
orcamental, a fim de avaliar se a politica orcamental nacional é prudente e se a sua composicdo é
conducente a uma recuperagdo sustentavel e consentdnea com a dupla transi¢do ecoldgica e digital,
convém igualmente prestar atengdo a evolucdo das despesas correntes primarias (liquidas de medidas
discricionarias em matéria de receitas e excluindo as medidas de emergéncia temporarias relacionadas
com a crise da COVID-19) e dos investimentos financiados a nivel nacional.

19 Excluindo as medidas de emergéncia tempordrias relacionadas com a crise da COVID-19.
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As recomendacfes da Comissao com vista a adocdo das recomendacbes do Conselho que
contém pareceres sobre os programas de estabilidade e de convergéncia para 2022 e os
respetivos anexos estatisticos, bem como os relatorios por pais para 2022, incluem mais
informac0es sobre as medidas orgamentais e a anélise da sustentabilidade da divida abordadas
abaixo relativamente a cada um dos Estados-Membros. A analise da sustentabilidade da divida
foi atualizada em comparacdo com o relatério de sustentabilidade orcamental de 2021%,
refletindo as previsdes da Comisséo.

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 Comissdo, o PIB real na UE devera abrandar,
passando de 5,4 % em 2021 para 2,7 % em 2022 e 2,3 % em 2023. Prevé-se que a inflacdo
aumente e permaneca elevada por um periodo mais longo do que o anteriormente esperado,
devido aos aumentos dos precos dos produtos de base e ao alastramento das pressdes sobre 0s
precos.

Em 2021, o defice orcamental da UE e do conjunto da area do euro diminuiu respetivamente
para 4,7 % do PIB e 5,1 % (uma reducgéo de aproximadamente dois pontos percentuais do PIB,
em ambos os casos). Prevé-se que continue a diminuir para 3,6 % e 3,7 % do PIB em 2022,
respetivamente, na UE e no conjunto da area do euro e que continue a diminuir em 2023 para
2,5 % do PIB.

A reducdo do défice em 2021 deveu-se principalmente a recuperacdo econémica e a reducao
de grande parte do apoio politico discricionério ativado para combater os efeitos da crise da
pandemia de COVID-19. Além disso, a evolucéo das receitas foi favoravel em 2021. Os Unicos
Estados-Membros, de entre os analisados no presente relatorio, cujo racio do défice nédo
diminuiu em 2021 foram a Bulgéaria, a Chéquia, a Leténia e a Eslovaquia, dado que se
mantiveram em vigor medidas de apoio a economia durante a crise da COVID-19. Em 2022,
entre os Estados-Membros analisados no presente relatdrio, prevé-se que o racio do défice da
Estonia, da Lituania e da Polonia aumente, refletindo principalmente despesas suplementares
com medidas destinadas a atenuar o impacto dos aumentos dos pregos da energia e 0 custo da
ajuda as pessoas deslocadas da Ucrania.

Na sequéncia da tendéncia decrescente do défice e da recuperacdo econdmica, prevé-se que a
divida publica se reduza ao longo do periodo abrangido pelas previsdes para a UE e o conjunto
da érea do euro. O récio divida/PIB na UE diminuiu de 91,7 % em 2020 para 89,7 % em 2021
(99,2 % e 97,4 % na area do euro, respetivamente), prevendo-se que volte a diminuir para
87,1 % e 85,2 % em 2022 e 2023 (94,7 % e 92,7 % para a &rea do euro, respetivamente). Entre
os Estados-Membros analisados no presente relatorio, o racio da divida publica ndo diminuiu
em 2021 na Bulgéria, na Chéquia, na Alemanha, na Letonia, em Malta e na Eslovaquia.

20 «Fiscal Sustainability Report 2021» (abril de 2022), European Economy Institutional Papers, n.° 171.
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Quadro 6: Investimento publico

Percentagem do PIB

2018 2019 2020 2021 | 2022 2023

Bélgica 26 26 27 27 |28 28
Bulgéaria 31 33 38 33|50 54
Chéquia 41 44 49 47 | 49 5,2
Alemanha 24 24 26 25 | 2,7 2,8
Estonia 53 50 58 57 |63 68
Grécia 32 25 31 36 | 48 48
Espanha 2,1 2,1 2,6 2,7 2,7 2,6
Franca 34 3,7 37 36 | 3,6 3,6
Italia 21 23 26 29 | 32 37
Letonia 5,6 51 5,7 5,2 6,1 5,8
Lituania 32 31 41 32 | 37 33
Hungria 5,8 6,2 6,4 58 | 54 59
Malta 3,2 38 45 42 | 41 42
Austria 31 31 33 35| 37 33
Pol6nia 47 43 45 41 | 42 39
Eslovénia 37 38 41 47 | 57 63
Eslovaquia 37 36 35 32 | 42 51
Finlandia 43 44 49 41 | 44 45

@D

p.m.: Estados-Membros né&o considerados no present
relatorio

Dinamarca 3,4 3,2 3,6 3,5 3,5 3,8
Irlanda 20 23 23 20 | 23 23
Croécia 35 43 56 48 | 53 57
Chipre 49 25 28 27 | 27 26
Luxemburgo 39 41 47 40 | 41 42
Paises Baixos 34 34 36 33| 33 34
Portugal 18 18 22 25 | 31 34
Suécia 49 49 50 48 | 48 48
Roménia* 27 35 46 42 | 59 6,0

(*) Sujeita a um procedimento relativo aos défices excessivos desde 2020.
Fonte: Eurostat e previsdes da primavera de 2022 apresentadas pela
Comisséo.
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4.2.1. BELGICA

Situacdo macroecondémica a médio prazo: Apds uma contracdo de 5,7 % em 2020, a
economia cresceu 6,2 % em 2021 e devera crescer 2 % em 2022 e 1,8 % em 2023. Em 2022, o
crescimento serd sobretudo impulsionado pelo consumo privado e publico. 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 9 % em 2020 para 5,5 % do PIB em 2021. Prevé-se que se situe em 5% e 4,4 %
do PIB, respetivamente, em 2022 e 2023. Depois de ter aumentado para 2,7 % do PIB em 2020,
o0 investimento publico manteve-se estavel em 2021, prevendo-se que aumente para 2,8 % do
PIB em 2022. Estima-se que 0 apoio orgamental — medido pela variagdo anual cumulativa do
saldo primario em 2020 e 2021 em comparacdo com o do ano de 2019, acrescido do impulso
orcamental proporcionado pelos fundos da UE — represente 11,3 % do PIB, incluindo as
medidas orcamentais discricionarias e o funcionamento dos estabilizadores automaticos. As
medidas adotadas pela Bélgica em 2021 foram consentaneas com a Recomendagdo do
Conselho de 20 de julho de 2020.

Em 2022, com base nas previsdes da primavera de 2022 apresentadas pela Comisséo e
incluindo as informacdes incorporadas no Programa de Estabilidade da Bélgica para 2022, a
orientacdo da politica orcamental devera ser de apoio a economia, representando -2,4 % do
PIB2. A Bélgica tenciona continuar a apoiar a recupera¢do recorrendo ao MRR para financiar
investimentos suplementares, tal como recomendado pelo Conselho. O contributo positivo para
a atividade econdmica das despesas financiadas por subvencdes do MRR e outros fundos da
UE devera aumentar em 0,2 pontos percentuais do PIB em relagdo a 2021. Prevé-se que 0
investimento financiado a nivel nacional tenha um efeito neutro na orientacdo da politica
orcamental em 2022. Por conseguinte, a Bélgica tenciona preservar o investimento financiado
a nivel nacional, tal como recomendado pelo Conselho. Ao mesmo tempo, prevé-se que, em
2022, o crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de
novas medidas em matéria de receitas) dé um contributo expansionista, equivalente a
2,1 pontos percentuais, para a orientacdo global da politica orcamental. Este contributo
expansionista significativo abrange o impacto suplementar das medidas destinadas a fazer face
ao impacto econémico e social do aumento dos precos da energia (0,5 % do PIB) e aos custos
da concessdo de protecdo temporaria as pessoas deslocadas da Ucrania (0,1 % do PIB). Além
disso, 0o aumento da despesa publica devido a indexacdo automatica dos salarios do setor
publico e das prestacGes sociais €, em menor medida, ao aumento do consumo das
administragBes publicas de bens e servigos, deverd igualmente influenciar o contributo
expansionista da despesa corrente primaria (liquida) financiada a nivel nacional. Com base nas
previsdes da Comissao, estas medidas e os fatores de aumento das despesas ndo séo totalmente
compensados por medidas compensatorias.

Situacdo da divida no médio prazo: A divida publica aumentou de 97,7 % do PIB no final
de 2019 para 112,8 % do PIB no final de 2020. No final de 2021, situava-se em 108,2 % do
PIB e prevé-se que seja de 107,5 % e 107,6 % do PIB, respetivamente, no final de 2022 e 2023.
Em geral, a analise de sustentabilidade da divida aponta para riscos elevados no médio prazo®.

2 Um sinal negativo (positivo) do indicador corresponde a um excesso (défice) de crescimento da despesa
primaria em comparagdo com 0 crescimento econdémico de médio prazo, indicando uma politica
orcamental expansionista (restritiva).

2 SWD(2022) 602 final, anexo intitulado Debt Sustainability Analysis.
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De acordo com a projecédo de base a dez anos, o racio da divida das administracfes publicas
devera manter-se em torno de 108 % do PIB até 2026. No entanto, a partir de 2027, o racio da
divida comecaria a aumentar até 117 % do PIB em 2032. A trajetoria da divida da projecdo de
base é sensivel a choques macroecondémicos. De acordo com as projecdes estocasticas, que
simulam uma gama alargada de possiveis choques temporarios suscetiveis de afetar as
variaveis macroeconomicas, é provavel que o racio da divida seja superior em 2026 ao que era
em 2021. Existem outros fatores pertinentes para uma avaliacdo global da sustentabilidade da
divida. Por um lado, entre os fatores atenuantes dos riscos contam-se o prolongamento do prazo
de vencimento da divida nos Gltimos anos, a relativa estabilidade das fontes de financiamento
(com uma base de investidores diversificada e de grande dimens&o), o facto de a divida publica
estar totalmente denominada em euros e 0s custos historicamente baixos dos empréstimos
obtidos. Além disso, a realizacdo de reformas no dmbito do instrumento NextGenerationEU,
nomeadamente 0 MRR, devera ter um impacto positivo e duradouro no crescimento do PIB, o
que devera reforcar a sustentabilidade da divida. Por outro lado, os fatores de agravamento dos
riscos estdo relacionados com a percentagem da divida de curto prazo, o elevado aumento
previsto das necessidades brutas de financiamento, o facto de uma grande parte da divida
publica ser detida por ndo residentes e a falta de coordenacédo orcamental entre os diferentes
niveis das administracBes publicas, havendo vérias entidades federais que apresentam
vulnerabilidades especificas.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: Em 9 de maio de 2022, a Bélgica
apresentou outros fatores pertinentes ainda nao referidos acima. Salienta que 0s custos
estimados do apoio de emergéncia e de reconstrugdo relacionados com as inundagfes que
atingiram o pais em julho de 2021 ascendem a 0,4 % do PIB em 2021 e a 0,1 % do PIB em
2022. Refere ainda uma reforma do mercado de trabalho recentemente adotada que visa
melhorar a formacéo e as competéncias, permitir uma melhor concilia¢do entre a vida privada
e a vida profissional e facilitar as transi¢cGes entre empregos e que poderia contribuir para
aumentar a taxa de emprego. Por ultimo, refere a intencdo do governo de adotar diversas
reformas estruturais suscetiveis de melhorar a situacdo das financas publicas, incluindo a
reforma dos sistemas de pens@es e fiscal, a realizacdo de analises da despesa publica e o
aumento do nivel de investimento publico.

4.2.2. BULGARIA

Situacdo macroecondmica no médio prazo: Apds uma contracdo de 4,4 % em 2020, a
economia cresceu 4,2 % em 2021 e devera crescer 2,1 % em 2022 e 3,1 % em 2023. Em 2022,
0 crescimento sera impulsionado sobretudo pelo consumo privado e pelo investimento. A
atividade econOmica devera regressar em 2022 ao nivel anual que apresentava em 2019.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: O défice orgamental
aumentou de 4 % em 2020 para 4,1 % do PIB em 2021. Prevé-se que se situeem 3,7 % e 2,4 %
do PIB, respetivamente, em 2022 e 2023. Depois de ter aumentado para 3,8 % do PIB em 2020,
0 investimento publico diminuiu para 3,3 % do PIB em 2021, prevendo-se que aumente para
5 % do PIB em 2022, sendo este ultimo valor superior ao defice orcamental em 2022. Estima-se
que o apoio orcamental — medido pela variagdo anual cumulativa do saldo primario em 2020
e 2021 em comparagdo com o do ano de 2019, acrescido do impulso orcamental proporcionado
pelos fundos da UE — represente 14,9 % do PIB, incluindo as medidas orgamentais
discricionarias e o funcionamento dos estabilizadores automaticos. As medidas adotadas pela

16



Bulgaria em 2021 foram consentaneas com a Recomendacdo do Conselho de 20 de julho de
2020.

Em 2022, com base nas previsdes da primavera de 2022 apresentadas pela Comissdo e
incluindo as informag6es incorporadas no Programa de Estabilidade da Bulgéria para 2022, a
orientacdo da politica orcamental devera ser expansionista, representando -3,4 % do PIB, tal
como recomendado pelo Conselho. A Bulgéria tenciona continuar a apoiar a recuperacao
recorrendo ao MRR para financiar investimentos suplementares, tal como recomendado pelo
Conselho. O contributo positivo para a atividade econdmica das despesas financiadas por
subvencdes do MRR e outros fundos da UE devera aumentar em 1,1 pontos percentuais do PIB
em relacéo a 2021%. Prevé-se que o investimento financiado a nivel nacional dé um contributo
expansionista para a orientacdo da politica orcamental, equivalente a 1,1 pontos percentuais do
P1B em 2022. Por conseguinte, a Bulgéria tenciona preservar o investimento financiado a nivel
nacional, tal como recomendado pelo Conselho. Ao mesmo tempo, prevé-se que, em 2022, o
crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas
medidas em matéria de receitas) dé um contributo expansionista, equivalente a 1,4 pontos
percentuais, para a orientacdo global da politica orcamental. Este contributo expansionista
significativo abrange o impacto suplementar das medidas destinadas a fazer face ao impacto
econdmico e social do aumento dos precos da energia (0,2 pontos percentuais do PIB) e aos
custos da concessdo de protecdo temporaria as pessoas deslocadas da Ucrania (0,1 pontos
percentuais do PIB), prevendo-se que as alteracGes do sistema de pensdes (0,6 %) e o0s
aumentos salariais (0,3 % do PIB) também contribuam para o crescimento das despesas
correntes liquidas. Por conseguinte, com base nas atuais estimativas da Comissdo, a Bulgaria
ndo mantém suficientemente sob controlo o crescimento das despesas correntes financiadas a
nivel nacional em 2022.

Situacdo da divida no médio prazo: A divida publica aumentou de 20 % do PIB no final de
2019 para 24,7 % do PIB no final de 2020. No final de 2021, situava-se em 25,1 % do PIB e
prevé-se que seja de 25,3 % e 25,6 % do PIB no final de 2022 e 2023, respetivamente. Em
geral, a analise de sustentabilidade da divida aponta para riscos médios no médio prazo®. A
realizacdo de reformas no ambito do instrumento NextGenerationEU, nomeadamente 0 MRR,
devera ter um impacto positivo, duradouro e substancial no crescimento do PIB nos préximos
anos, o que deveréa contribuir para o reforgo da sustentabilidade da divida.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: A andlise apresentada nas seccOes
anteriores ja abrange os principais fatores apresentados pela Bulgaria em 10 de maio de 2022.

4.2.3. CHEQUIA

Situacdo macroecondmica no médio prazo: Apds uma contracdo de 5,8 % em 2020, a
economia cresceu 3,3 % em 2021 e devera crescer 1,9 % em 2022 e 2,7 % em 2023. Em 2022,
0 crescimento serd impulsionado sobretudo pelo consumo privado e pelo investimento. A
atividade econdmica devera regressar em 2023 ao nivel anual que apresentava em 2019.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: O défice orcamental
aumentou de 5,8 % em 2020 para 5,9 % do PIB em 2021. Prevé-se que se situe em 4,3 % e

3 Em 7 de abril de 2022, a Comissdo adotou uma avaliacdo positiva do plano de recuperacgéo e resiliéncia
da Bulgaria.
% SWD(2022) 603 final, anexo intitulado Debt Sustainability Analysis.
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3,9 % do PIB em 2022 e 2023, respetivamente. Depois de ter aumentado para 4,9 % do PIB
em 2020, o investimento publico diminuiu para 4,7 % do PIB em 2021, prevendo-se que
aumente para 4,9 % do PIB em 2022, sendo este ultimo valor superior ao défice orcamental em
2022. Estima-se que o apoio orgamental — medido pela variagdo anual cumulativa do saldo
primario em 2020 e 2021 em comparacdo com o do ano de 2019, acrescido do impulso
orcamental proporcionado pelos fundos da UE — represente 14,3 % do PIB, incluindo as
medidas orcamentais discricionarias e o funcionamento dos estabilizadores automaticos. As
medidas adotadas pela Chéquia em 2021 foram consentdneas com a Recomendagdo do
Conselho de 20 de julho de 2020.

Em 2022, com base nas previsdes da primavera de 2022 apresentadas pela Comisséo e
incluindo as informac6es incorporadas no Programa de Estabilidade da Chéquia para 2022, a
orientacdo orcamental devera ser neutra, de modo geral, representando +0,1 % do PIB, tendo
0 Conselho recomendado uma orientacéo de apoio a economia. A Chéquia tenciona continuar
a apoiar a recuperacdo recorrendo a0 MRR para financiar investimentos suplementares, tal
como recomendado pelo Conselho. O contributo positivo para a atividade econdmica das
despesas financiadas por subvencdes do MRR e outros fundos da UE devera aumentar em 1,0
ponto percentual do PIB em relacdo a 2021. Prevé-se que o investimento financiado a nivel
nacional tenha um impacto restritivo na orientacdo da politica orcamental, equivalente a
0,6 pontos percentuais, em 2022. Por conseguinte, a Chéquia ndo tenciona preservar o
investimento financiado a nivel nacional. Ao mesmo tempo, prevé-se que, em 2022, o
crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas
medidas em matéria de receitas) corresponda a um impacto restritivo, equivalente a 0,7 pontos
percentuais, na orientacdo global da politica orcamental. Tal abrange o impacto suplementar
das medidas destinadas a fazer face ao impacto econémico e social do aumento dos pregos da
energia (0,03 % do PIB) e aos custos da concessdo de protecdo temporéria as pessoas
deslocadas da Ucrania (0,4 % do PIB).

Situacdo da divida no médio prazo: A divida puablica aumentou de 30,1 % do PIB no final
de 2019 para 37,7 % do PIB no final de 2020. No final de 2021, situava-se em 41,9 % do PIB
e prevé-se que seja de 42,8 % e 44 % do PIB no final de 2022 e 2023, respetivamente. Em
geral, a analise de sustentabilidade da divida aponta para riscos médios no médio prazo®. A
realizacdo de reformas no ambito do instrumento NextGenerationEU, nomeadamente o MRR,
devera ter um impacto positivo, duradouro e substancial no crescimento do PIB nos proximos
anos, o que deveréa contribuir para o reforgo da sustentabilidade da divida.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: A andlise apresentada nas seccles
anteriores ja abrange os principais fatores apresentados pela Chéquia em 11 de maio de 2022.

% SWD(2022) 605 final, anexo intitulado Debt Sustainability Analysis.
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4.24. ALEMANHA

Situacdo macroecondmica no médio prazo: Apds uma contracdo de 4,6 % em 2020, a
economia cresceu 2,9 % em 2021 e devera crescer 1,6 % em 2022 e 2,4 % em 2023. Em 2022,
0 crescimento serd impulsionado sobretudo pelo consumo privado e pelo investimento. A
atividade econdmica devera regressar em 2023 ao 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. Prevé-se que se situeem 2,5% e 1 %
do PIB em 2022 e 2023, respetivamente. Depois de ter aumentado para 2,6 % do PIB em 2020,
0 investimento publico diminuiu para 2,5 % do PIB em 2021, prevendo-se que aumente para
2,7% do PIB em 2022, sendo este Gltimo valor superior ao défice orcamental em 2022.
Estima-se que o apoio or¢camental — medido pela variacdo anual cumulativa do saldo primario
em 2020 e 2021 em comparagdo com o do ano de 2019, acrescido do impulso or¢camental
proporcionado pelos fundos da UE — represente 11,8 % do PIB, incluindo as medidas
orcamentais discricionarias e o funcionamento dos estabilizadores automaticos. As medidas
adotadas pela Alemanha em 2021 foram consentaneas com a Recomendacdo do Conselho de
20 de julho de 2020.

Em 2022, com base nas previsdes da primavera de 2022 apresentadas pela Comissdo e
incluindo as informagdes incorporadas no Programa de Estabilidade da Alemanha para 2022,
a orientacdo orcamental devera ser de apoio a economia, representando -1,6 % do PIB, tal como
recomendado pelo Conselho. A Alemanha tenciona continuar a apoiar a recuperacao
recorrendo ao MRR para financiar investimentos suplementares, tal como recomendado pelo
Conselho. O contributo positivo para a atividade econdmica das despesas financiadas por
subvencdes do MRR e outros fundos da UE devera manter-se estavel em relacdo a 2021.
Prevé-se que o investimento financiado a nivel nacional dé um contributo expansionista para a
orientacdo da politica orcamental, equivalente a 0,2 pontos percentuais, em 2022. Por
conseguinte, a Alemanha tenciona preservar o investimento financiado a nivel nacional, tal
como recomendado pelo Conselho. Ao mesmo tempo, prevé-se que, em 2022, o crescimento
das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas medidas em
matéria de receitas) dé um contributo expansionista, equivalente a 1,5 pontos percentuais, para
a orientacdoglobal da politica orcamental. Este contributo expansionista significativo abrange
0 impacto suplementar das medidas destinadas a fazer face ao impacto econdémico e social do
aumento dos precos da energia (0,7 % do PIB) e aos custos da concessdo de protecdo
temporaria as pessoas deslocadas da Ucrania (0,1 % do PIB), prevendo-se que as despesas
suplementares relativas a transicdo ecoldgica (0,2 % do PIB) também contribuam para o
crescimento das despesas correntes liquidas.

Situacdo da divida no médio prazo: A divida publica aumentou de 58,9 % do PIB no final
de 2019 para 68,7 % do PIB no final de 2020. No final de 2021, situava-se em 69,3 % do PIB
e prevé-se que seja de 66,4 % e 64,5 % do PIB no final de 2022 e 2023, respetivamente. Em
geral, a andlise de sustentabilidade da divida aponta para riscos baixos no médio prazo®. A
realizacdo de reformas no ambito do instrumento NextGenerationEU, nomeadamente 0 MRR,
devera ter um impacto positivo, duradouro e substancial no crescimento do PIB nos proximos
anos, o que devera contribuir para o reforgo da sustentabilidade da divida.

% SWD(2022) 607 final, anexo intitulado Debt Sustainability Analysis.
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Avaliacdo no ambito do PDM: A Alemanha apresenta desequilibrios na acecdo do
procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos. As vulnerabilidades prendem-se
com a persisténcia de um elevado excedente da balanca corrente, que reflete um investimento
contido em relagdo a poupanca com relevancia transfronteiras. Futuramente, o plano de
recuperacdo e resiliéncia constitui uma oportunidade para dar resposta as necessidades em
termos de correcdo dos desequilibrios, de investimento e de reformas.

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 2022.

4.25. ESTONIA

Situacdo macroeconémica no medio prazo: Apo6s uma contracdo de 3 % em 2020, a
economia cresceu 8,3 % em 2021 e devera crescer 1 % em 2022 e 2,4 % em 2023. Em 2022, o
crescimento serd impulsionado sobretudo pelas exportagdes liquidas e pelo consumo privado.
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 2,4 % do PIB em 2021. Prevé-se que se situe em 4,4 % e
3,7 % do PIB em 2022 e 2023, respetivamente. Depois de ter aumentado para 5,8 % do PIB
em 2020, o investimento publico diminuiu para 5,7 % do PIB em 2021, prevendo-se que
aumente para 6,3 % do PIB em 2022, o que é superior ao defice orcamental em 2021 e 2022.
Estima-se que o apoio orcamental — medido pela variagdo anual cumulativa do saldo primario
em 2020 e 2021 em comparacdo com o do ano de 2019, acrescido do impulso or¢amental
proporcionado pelos fundos da UE — represente 11,5 % do PIB, incluindo as medidas
orcamentais discricionarias e o funcionamento dos estabilizadores automaticos. As medidas
adotadas pela Estonia em 2021 foram consentaneas com a Recomendacdo do Conselho de 20
de julho de 2020.

Em 2022, com base nas previsdes da primavera de 2022 apresentadas pela Comissédo e
incluindo as informacdes incorporadas no Programa de Estabilidade da Esténia para 2022, a
orientacdo da politica orcamental devera ser expansionista, representando -2,4 % do PIB, tal
como recomendado pelo Conselho. A Estonia tenciona continuar a apoiar a recuperacao
recorrendo a0 MRR para financiar investimentos suplementares, tal como recomendado pelo
Conselho. O contributo positivo para a atividade econémica das despesas financiadas por
subvenc¢des do MRR e outros fundos da UE devera aumentar em 0,1 pontos percentuais em
relacdo a 2021. Prevé-se que o investimento financiado a nivel nacional dé um contributo
expansionista para a orientacdo da politica orcamental, equivalente a 0,6 pontos percentuais,
em 2022. Por conseguinte, a Estonia tenciona preservar o investimento financiado a nivel
nacional, tal como recomendado pelo Conselho. Ao mesmo tempo, prevé-se que, em 2022, o
crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas
medidas em materia de receitas) dé um contributo expansionista, equivalente a 1,4 pontos
percentuais, para a orientacdo orcamental global. Este contributo expansionista significativo
abrange, nomeadamente, o aumento dos salarios e das transferéncias sociais, bem como o
impacto suplementar das medidas destinadas a fazer face ao impacto econémico e social do
aumento dos precos da energia (0,5% do PIB) e aos custos da concessdo de protecdo
temporaria as pessoas deslocadas da Ucrania (0,4 % do PIB).

Situacao da divida no médio prazo: A divida publica aumentou de 8,6 % do PIB no final de
2019 para 19 % do PIB no final de 2020. No final de 2021, situava-se em 18,1 % do PIB e
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prevé-se que seja de 20,9 % e 23,5 % do PIB no final de 2022 e 2023, respetivamente. Em
geral, a andlise de sustentabilidade da divida aponta para riscos baixos no médio prazo?. A
realizacdo de reformas no ambito do instrumento NextGenerationEU, nomeadamente 0 MRR,
devera ter um impacto positivo, duradouro e substancial no crescimento do PIB nos proximos
anos, o que devera contribuir para o reforgo da sustentabilidade da divida.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: A andlise apresentada nas seccOes
anteriores ja abrange os principais fatores apresentados pela Estonia em 6 de maio de 2022.

4.2.6. GRECIA

Situacdo macroecondmica no meédio prazo: Apds uma contracdo de 9 % em 2020, a
economia cresceu 8,3 % em 2021 e devera crescer 3,5 % em 2022 e 3,1 % em 2023. Em 2022,
0 crescimento serd sobretudo impulsionado pelo investimento e pelo consumo privado. A
atividade econdmica devera regressar em 2022 ao nivel anual que apresentava em 2019.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: O défice orcamental
diminuiu de 10,2 % em 2020 para 7,4 % do PIB em 2021. Prevé-se que se situe em 4,3 % e
1 % do PIB em 2022 e 2023, respetivamente. Depois de ter aumentado para 3,1 % do PIB em
2020, o investimento publico aumentou para 3,6 % do PIB em 2021, prevendo-se que aumente
novamente para 4,8 % do PIB em 2022, sendo este ultimo valor superior ao défice orcamental
em 2022. Estima-se que o apoio or¢camental — medido pela variacdo anual cumulativa do saldo
primario em 2020 e 2021 em comparacdo com o do ano de 2019, acrescido do impulso
orcamental proporcionado pelos fundos da UE — represente 26,4 % do PIB, incluindo as
medidas orcamentais discricionarias e o funcionamento dos estabilizadores automaticos. As
medidas adotadas pela Grécia em 2021 foram consentaneas com a Recomendacéo do Conselho
de 20 de julho de 2020.

Em 2022, com base nas previsdes da primavera de 2022 apresentadas pela Comissdo e
incluindo as informacdes incorporadas no Programa de Estabilidade da Grécia para 2022, a
orientacdo orcamental devera ser expansionista, representando -3,3 % do PIB. A Grécia
tenciona continuar a apoiar a recuperagdo recorrendo ao MRR para financiar investimentos
suplementares, tal como recomendado pelo Conselho. O contributo positivo para a atividade
econOdmica das despesas financiadas por subvenc¢des do MRR e outros fundos da UE devera
aumentar em 0,2 pontos percentuais do PIB em relacdo a 2021. Prevé-se que o investimento
financiado a nivel nacional dé um contributo expansionista para a orientacdo or¢camental,
equivalente a 0,8 pontos percentuais, em 2022. Por conseguinte, a Grécia tenciona preservar o
investimento financiado a nivel nacional, tal como recomendado pelo Conselho. Ao mesmo
tempo, prevé-se que, em 2022, o crescimento das despesas correntes primarias financiadas a
nivel nacional (liquidas de novas medidas em matéria de receitas) dé um contributo
expansionista, equivalente a 2,2 pontos percentuais, para a orientagdo global da politica
orcamental. Este contributo expansionista significativo abrange o impacto suplementar das
medidas destinadas a fazer face ao impacto econémico e social do aumento dos precos da
energia (0,6 % do PIB) e aos custos da concessao de protecdo temporaria as pessoas deslocadas
da Ucrania (0,1 % do PIB), prevendo-se que o aumento das despesas relativas as pensdes e
prestacdes sociais (0,6 % do PIB) também contribua para o crescimento das despesas correntes

27 SWD(2022) 608 final, anexo intitulado Debt Sustainability Analysis.
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liquidas. Com base nas previsdes da Comissao, estas medidas nao sao totalmente compensadas
por medidas compensatdrias.

Situacdo da divida no médio prazo: A divida publica aumentou de 180,7 % do PIB no final
de 2019 para 206,3 % do PIB no final de 2020. No final de 2021, situava-se em 193,3 % do
PIB e prevé-se que seja de 185,7 % e 180,4 % do PIB no final de 2022 e 2023, respetivamente.
A Grécia esta sob supervisdo reforcada?. Em geral, a anélise de sustentabilidade da divida
aponta para riscos elevados no médio prazo®. De acordo com a projec¢do de base a dez anos, o
racio da divida publica devera diminuir ao longo do periodo para aproximadamente 131 % do
PIB em 2032. A trajetoria da divida € muito sensivel a choques macroeconémicos. De acordo
com as projecdes estocasticas, que simulam uma gama alargada de possiveis choques
temporarios suscetiveis de afetar as variaveis macroeconomicas, € provavel que a divida ndo
estabilize até 2026, havendo um elevado nivel de incerteza em torno da projecdo de base.
Existem outros fatores pertinentes para uma avaliacdo global da sustentabilidade da divida. Por
um lado, entre os fatores atenuantes do risco contam-se o facto de grande parte da divida ser
detida por credores oficiais a taxas de juro baixas e a estrutura dos prazos de vencimento da
divida, particularmente longos em comparacdo com 0s paises congéneres. A denominacao
monetaria da divida e os custos de financiamento historicamente baixos também contribuem
para atenuar os riscos. Além disso, a realizacdo de reformas no &mbito do instrumento
NextGenerationEU, nomeadamente 0 MRR, devera ter um impacto positivo e duradouro no
crescimento do PIB, o que devera reforcar a sustentabilidade da divida. Por outro lado, os
fatores de agravamento do risco prendem-se com as garantias estatais concedidas
recentemente, também no contexto da crise da COVID-19. Os riscos significativos de passivos
contingentes decorrentes da elevada percentagem de empréstimos ndo produtivos no setor
bancario e os custos associados a processos judiciais pendentes contra o Estado também
representam riscos orcamentais.

Avaliacdo no &mbito do PDM: A Grécia apresenta desequilibrios excessivos na acecdo do
procedimento relativo aos desequilibrios macroecondémicos. As vulnerabilidades estdo
relacionadas com a elevada divida publica, um reequilibrio externo ainda incompleto e a
elevada quantidade de empréstimos ndo produtivos, num contexto de desemprego elevado e de
baixo crescimento potencial. Futuramente, o plano de recuperacdo e resiliéncia constitui uma
oportunidade para dar resposta as necessidades em termos de correcdo dos desequilibrios, de
investimento e de reformas.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: A andlise apresentada nas seccfes
anteriores ja abrange os principais fatores apresentados pela Grécia em 9 de maio de 2022.

8 Deciséo de Execucdo (UE) 2022/216 da Comissao, de 15 de fevereiro de 2022, relativa a prorrogacéo da
supervisao reforgada da Grécia (JO L 37 de 18.2.2022, p. 34).
3 SWD(2022) 609 final, anexo intitulado Debt Sustainability Analysis.
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4.2.7. [ESPANHA

Situacdo macroeconémica no medio prazo: Ap6s uma contracdo de 10,8 % em 2020, a
economia cresceu 5,1 % em 2021 e devera crescer 4 % em 2022 e 3,4 % em 2023. Em 2022, 0
crescimento sera impulsionado sobretudo pelas exportacdes liquidas e pelo investimento. A
atividade econdmica devera regressar em 2023 ao nivel anual que apresentava em 2019.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: O défice orgamental
diminuiu de 10,3 % em 2020 para 6,9 % do PIB em 2021. Prevé-se que se situe em 4,9 % e
4,4 % do PIB em 2022 e 2023, respetivamente. Depois de ter aumentado para 2,6 % do PIB
em 2020, o investimento publico aumentou para 2,7 % do PIB em 2021, prevendo-se que se
mantenha estavel em 2022. Estima-se que o apoio or¢camental — medido pela variagdo anual
cumulativa do saldo primario em 2020 e 2021 em comparagdo com o do ano de 2019, acrescido
do impulso orcamental proporcionado pelos fundos da UE — represente 12,8 % do PIB,
incluindo as medidas orcamentais discricionarias e o funcionamento dos estabilizadores
automaticos. As medidas adotadas pela Espanha em 2021 foram consentdneas com a
Recomendacao do Conselho de 20 de julho de 2020.

Em 2022, com base nas previsdes da primavera de 2022 apresentadas pela Comisséo e
incluindo as informacdes incorporadas no Programa de Estabilidade da Espanha para 2022, a
orientacdo da politica orcamental devera ser de apoio a economia, representando -2,2 % do
PIB. A Espanha tenciona continuar a apoiar a recuperacédo recorrendo ao MRR para financiar
investimentos suplementares, tal como recomendado pelo Conselho. O contributo positivo para
a atividade econdmica das despesas financiadas por subven¢des do MRR e outros fundos da
UE devera aumentar em 0,9 pontos percentuais do PIB em relagdo a 2021. Prevé-se que 0
investimento financiado a nivel nacional dé um contributo expansionista para a orientacdo da
politica orcamental, equivalente a 0,4 pontos percentuais, em 2022. Por conseguinte, a Espanha
tenciona preservar o investimento financiado a nivel nacional, tal como recomendado pelo
Conselho. Ao mesmo tempo, prevé-se que, em 2022, o crescimento das despesas correntes
primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas medidas em matéria de receitas) dé
um contributo expansionista, equivalente a 1,2 pontos percentuais, para a orientacao global da
politica orcamental. Este contributo expansionista significativo abrange o impacto suplementar
das medidas destinadas a fazer face ao impacto econémico e social do aumento dos pregos da
energia (0,3 % do PIB) e aos custos da concessao de protecdo temporaria as pessoas deslocadas
da Ucrania (0,1 % do PIB), prevendo-se que 0 maior aumento dos pre¢cos no consumidor em
comparagdo com o deflator do PIB afete o contributo expansionista das despesas correntes
primarias financiadas a nivel nacional em 2022, aumentando as despesas com o consumo das
administracdes publicas de bens e servicos. Com base nas previsdes da Comissdo, estas
medidas ndo séo totalmente compensadas por medidas compensatorias.

Situacdo da divida no médio prazo: A divida pablica aumentou de 98,3 % do PIB no final
de 2019 para 120 % do PIB no final de 2020. No final de 2021, situava-se em 118,4 % do PIB
e prevé-se que seja de 115,1 % e 113,7 % do PIB no final de 2022 e 2023, 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 administracdes publicas devera
aumentar ligeiramente para 116 % do PIB em 2032. A trajetoria da divida é sensivel a choques
macroecondmicos. De acordo com as proje¢des estocasticas, que simulam uma gama alargada
de possiveis choques temporarios suscetiveis de afetar as variaveis macroeconomicas, é
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provavel que o racio da divida seja superior em 2026 ao que era em 2021. Existem outros
fatores pertinentes para uma avaliacdo global da sustentabilidade da divida. Por um lado, entre
os fatores atenuantes dos riscos contam-se o prolongamento do prazo de vencimento da divida
nos Gltimos anos, a relativa estabilidade das fontes de financiamento (com uma base de
investidores diversificada e de grande dimensédo), a denominacdo monetaria da divida e os
custos historicamente baixos dos empréstimos obtidos. Além disso, a realizagdo de reformas
no ambito do instrumento NextGenerationEU, nomeadamente 0 MRR, devera ter um impacto
positivo e duradouro no crescimento do PIB, o que devera reforgar a sustentabilidade da divida.
Por outro lado, os fatores de agravamento do risco estdo relacionados com a percentagem da
divida de curto prazo, as garantias estatais concedidas a empresas e trabalhadores por conta
propria durante a crise da COVID-19 e os passivos contingentes relacionados com o setor
bancario. As necessidades brutas de financiamento deverdo aumentar.

Avaliacdo no ambito do PDM: A Espanha apresenta desequilibrios na acecdo do
procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos. As vulnerabilidades estdo
relacionadas com a elevada divida externa, publica e privada, num contexto de taxas de
desemprego elevadas, e com relevancia transfronteiras. Futuramente, o plano de recuperagéo e
resiliéncia constitui uma oportunidade para dar resposta as necessidades em termos de correcao
dos desequilibrios, de investimento e de reformas.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: A andlise apresentada nas seccfes
anteriores ja abrange os principais fatores apresentados pela Espanha em 9 de maio de 2022.

4.2.8. FRANCA

Situacdo macroeconémica no médio prazo: Apdés uma contracdo de 7,9 % em 2020, a
economia cresceu 7 % em 2021 e devera crescer 3,1 % em 2022 e 1,8 % em 2023. Em 2022, o
crescimento sera impulsionado sobretudo pelo consumo privado e pelo investimento. A
atividade econdémica devera regressar em 2022 ao nivel anual que apresentava em 2019.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: O défice orcamental
diminuiu de 8,9 % em 2020 para 6,5 % do PIB em 2021. Prevé-se que se situe em 4,6 % e
3,2 % do PIB em 2022 e 2023, respetivamente. Depois de se ter mantido em 3,7 % do PIB em
2020, o investimento publico diminuiu para 3,6 % do PIB em 2021, prevendo-se que se
mantenha estavel em 2022. Estima-se que o apoio orcamental — medido pela variacdo anual
cumulativa do saldo primario em 2020 e 2021 em comparag¢ao com o do ano de 2019, acrescido
do impulso orcamental proporcionado pelos fundos da UE — represente 10,4 % do PIB,
incluindo as medidas orgamentais discricionarias e o funcionamento dos estabilizadores
automaticos. As medidas adotadas pela Franga em 2021 foram consentaneas com a
Recomendacdo do Conselho de 20 de julho de 2020.

Em 2022, com base nas previsbes da primavera de 2022 apresentadas pela Comisséo e
incluindo as informacdes incorporadas no Programa de Estabilidade da Franca para 2022, a
orientacdo da politica orcamental devera ser de apoio & economia, representando -1,7 % do
PIB. A Franga tenciona continuar a apoiar a recuperacdo recorrendo ao MRR para financiar
investimentos suplementares, tal como recomendado pelo Conselho. O contributo positivo para
a atividade econdmica das despesas financiadas por subvenc¢des do MRR e outros fundos da
UE devera diminuir em 0,2 pontos percentuais do PIB em relacdo a 2021. Esta diminui¢do em
2022 deve-se ao apoio financeiro antecipado do MRR em 2021. Prevé-se que o investimento
financiado a nivel nacional tenha um efeito neutro na orientacdo da politica orgamental em
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2022. Por conseguinte, a Franca tenciona preservar o investimento financiado a nivel nacional,
tal como recomendado pelo Conselho. Ao mesmo tempo, prevé-se que, em 2022, o crescimento
das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas medidas em
matéria de receitas) dé um contributo expansionista, equivalente a 1,6 pontos percentuais, para
a orientacdo global da politica orcamental. Este contributo expansionista significativo abrange
0 impacto suplementar das medidas destinadas a fazer face ao impacto econémico e social do
aumento dos precos da energia (0,5% do PIB) e aos custos da concessdo de protecdo
temporaria as pessoas deslocadas da Ucrania (0,1 % do PIB). Entre as demais medidas relativas
as despesas correntes contam-se as propostas constantes do «Plan de résilience économique et
sociale» destinadas a fazer face as consequéncias econdmicas do conflito na Ucrania, como as
subvencdes diretas a setores pontuais (0,1 % do PIB) e 0 aumento dos salarios dos funcionarios
publicos (0,1 % do PIB). Do lado das receitas, a redugdo da taxa do imposto sobre o rendimento
das pessoas coletivas (0,1 % do PIB) e dos impostos sobre a habitacédo (0,1 % do PIB) também
devera contribuir para a orientacdol expansionista da politica orcamenta. O aumento mais
elevado dos precos no consumidor em comparacdo com o deflator do PIB devera afetar o
contributo expansionista das despesas correntes primérias financiadas a nivel nacional em
2022, aumentando o consumo publico e as prestacBes sociais. Com base nas previsdes da
Comissao, estas medidas e os fatores de aumento das despesas ndo sao totalmente compensados
por medidas compensatdrias.

Situacdo da divida no médio prazo: A divida publica aumentou de 97,4 % do PIB no final
de 2019 para 114,6 % do PIB no final de 2020. No final de 2021, situava-se em 112,9 % do
PIB e prevé-se que sejade 111,2 % e 109,1 % do PIB, respetivamente, no final de 2022 e 2023.
Em geral, a analise de sustentabilidade da divida aponta para riscos elevados no médio prazo®.
De acordo com a projecao de base a dez anos, o racio da divida da administracdo publica devera
estabilizar, globalmente, nos préximos dez anos, permanecendo elevado. A trajetdria da divida
é sensivel a choques macroeconémicos. De acordo com as projec¢des estocasticas, 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 2026 ao que era em 2021.
Existem outros fatores pertinentes para uma avaliacdo global da sustentabilidade da divida. Por
um lado, entre os fatores atenuantes dos riscos contam-se o prolongamento do prazo de
vencimento da divida nos ultimos anos, a relativa estabilidade das fontes de financiamento
(com uma base de investidores diversificada e de grande dimenséo) e os custos historicamente
baixos dos empréstimos obtidos. Além disso, a realizacdo de reformas no ambito do
instrumento NextGenerationEU, nomeadamente 0 MRR, devera ter um impacto positivo e
duradouro no crescimento do PIB, o que devera reforcar a sustentabilidade da divida. Por outro
lado, os fatores de agravamento dos riscos estdo relacionados com a percentagem da divida de
curto prazo, o aumento previsto das necessidades brutas de financiamento no médio prazo e 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-109.

Avaliacdo no @mbito do PDM: A Franca apresenta desequilibrios na acec¢éo do procedimento
relativo aos desequilibrios macroeconomicos. As vulnerabilidades estdo relacionadas com a
elevada divida publica e a fraca competitividade, que assumem relevancia transfronteiras, num
contexto de baixo crescimento da produtividade. Futuramente, o plano de recuperacdo e

31 SWD(2022) 612 final, anexo intitulado Debt Sustainability Analysis.
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resiliéncia constitui uma oportunidade para dar resposta as necessidades em termos de correcao
dos desequilibrios, de investimento e de reformas.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: Em 9 de maio de 2022, a Franca
apresentou outros fatores pertinentes ainda ndo mencionados acima, a saber, o Governo francés
afirma que, a partir de 2023, as reformas recentemente adotadas relativas ao quadro de
governacdo das finangas publicas, incluindo a introducdo de uma regra de despesas plurianuais
e o reforco das responsabilidades do conselho orcamental francés, permitirdo o controlo efetivo
das despesas publicas e o regresso progressivo das financas publicas a uma situacdo de
equilibrio.

4.2.9. ITALIA

Situacdo macroecondmica no meédio prazo: Apds uma contracdo de 9 % em 2020, a
economia cresceu 6,6 % em 2021 e devera crescer 2,4 % em 2022 e 1,9 % em 2023. Em 2022,
0 crescimento serd impulsionado sobretudo pelo consumo privado e pelo investimento. A
atividade econdmica devera regressar em 2023 ao nivel anual que apresentava em 2019.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: O défice orcamental
diminuiu de 9,6 % em 2020 para 7,2 % do PIB em 2021. Prevé-se que se situe em 5,5 % e
4,3 % do PIB em 2022 e 2023, respetivamente. Depois de ter aumentado para 2,6 % do PIB
em 2020, o investimento publico aumentou para 2,9 % em 2021, prevendo-se que aumente
novamente para 3,2 % do PIB em 2022. Estima-se que 0 apoio orgamental — medido pela
variacao anual cumulativa do saldo priméario em 2020 e 2021 em comparagdo com o do ano de
2019, acrescido do impulso orcamental proporcionado pelos fundos da UE — represente
14,1 % do PIB, incluindo as medidas orcamentais discricionarias e o funcionamento dos
estabilizadores automaticos. As medidas adotadas pela Italia em 2021 foram consentaneas com
a Recomendacao do Conselho de 20 de julho de 2020.

Em 2022, com base nas previsdes da primavera de 2022 apresentadas pela Comissédo e
incluindo as informacGes incorporadas no Programa de Estabilidade da Italia para 2022, a
orientacdo da politica orcamental devera ser de apoio a economia, representando -2,7 % do
PIB. A Italia tenciona continuar a apoiar a recuperacdo recorrendo ao MRR para financiar
investimentos suplementares, tal como recomendado pelo Conselho. O contributo positivo para
a atividade econdmica das despesas financiadas por subvencdes do MRR e outros fundos da
UE devera aumentar em 0,9 % do PIB em relacdo a 2021. Prevé-se que o investimento
financiado a nivel nacional dé um contributo expansionista para a orientacdo da politica
orcamental, equivalente a 0,3 pontos percentuais, em 2022. Por conseguinte, a Italia tenciona
preservar o investimento financiado a nivel nacional, tal como recomendado pelo Conselho.
Além disso, prevé-se que, em 2022, o crescimento das despesas correntes primarias financiadas
a nivel nacional (liquidas de novas medidas em matéria de receitas) tenha um efeito
expansionista, equivalente a 1,3 pontos percentuais, para a orientacdo global da politica
orcamental. Este contributo expansionista significativo abrange o impacto suplementar das
medidas destinadas a fazer face ao impacto econdmico e social do aumento dos precos da
energia (0,2% do PIB)® e aos custos da concessdo de protecdo temporaria as pessoas

% Em 2021, ja estavam em vigor na Italia medidas para fazer face ao impacto econémico e social do
aumento dos precos da energia correspondentes a 0,3% do PIB. Estas medidas consistiram
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deslocadas da Ucréania (0,1 % do PIB). O crescimento das despesas correntes reflete igualmente
0 aumento das despesas com as remuneragdes dos funcionérios do setor publico, devido a
renovacdo dos contratos publicos para o periodo 2019-2021, para 0s quais uma parte
substancial (correspondente a ¥ % do PIB) serd registada em 2022, estando igualmente
orcamentados recursos suplementares para o setor da saude (0,1 % do PIB). Do lado das
receitas, a redugéo do imposto sobre o rendimento das pessoas singulares e do imposto regional
sobre as atividades produtivas (0,4 % do PIB) também devera contribuir para a orientagdo
expansionista da politica orgamental. Por conseguinte, com base nas atuais estimativas da
Comissao, a Italia ndo limita suficientemente o crescimento das despesas correntes liquidas
financiadas a nivel nacional em 2022.

Situacdo da divida no medio prazo: A divida puablica aumentou de 134,1 % do PIB no final
de 2019 para 155,3 % do PIB no final de 2020. No final de 2021, situava-se em 150,8 % do
PIB e prevé-se que seja de 147,9 % e 146,8 % do PIB no final de 2022 e 2023, 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 administracdes publicas
deverd estabilizar nos proximos cinco anos. No entanto, a partir de 2027, o ré&cio da divida
comecara a aumentar até aproximadamente 155 % do PIB em 2032. A trajetoria da divida é
sensivel a choques macroeconémicos. De acordo com as proje¢des estocasticas, 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 2026 ao que era em 2021.
Existem outros fatores pertinentes para uma avaliacdo global da sustentabilidade da divida. Por
um lado, entre os fatores atenuantes dos riscos contam-se o prolongamento do prazo de
vencimento da divida nos ultimos anos, a relativa estabilidade das fontes de financiamento
(com uma base de investidores diversificada e de grande dimenséo) e 0s custos historicamente
baixos dos empréstimos obtidos. Além disso, a realizacdo de reformas no ambito do
instrumento NextGenerationEU, nomeadamente 0 MRR, devera ter um impacto positivo e
duradouro no crescimento do PIB, o que devera reforcar a sustentabilidade da divida. Por outro
lado, os fatores de agravamento dos riscos estao relacionados com a percentagem da divida de
curto prazo e 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. Prevé-se que as necessidades brutas de
financiamento aumentem no médio prazo.

Avaliacdo no ambito do PDM: A ltalia apresenta desequilibrios excessivos na ace¢do do
procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos. As vulnerabilidades estdo
relacionadas com a elevada divida publica e o fraco crescimento da produtividade, num
contexto de fragilidade do mercado de trabalho e de algumas vulnerabilidades dos mercados
financeiros, com relevancia transfronteiras. Futuramente, o plano de recuperac&o e resiliéncia
constitui uma oportunidade para dar resposta as necessidades em termos de correcdo dos
desequilibrios, de investimento e de reformas.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: Em 11 de maio de 2022, a Itélia
apresentou fatores pertinentes suplementares ainda ndo referidos acima, ou seja, as autoridades
salientaram o facto de as intervengdes anticiclicas no dominio da politica orgamental terem

principalmente em reducdes das taxas fixas e das taxas de IVA sobre as faturas de eletricidade e de gas
natural, bem como num aumento do subsidio social para as faturas de eletricidade e gas natural.
3 SWD(2022) 616 final, anexo intitulado Debt Sustainability Analysis.
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sido eficazes na estabilizacdo da economia, conduzindo também a défices inferiores ao previsto
em 2020-2021, o facto de o aumento substancial dos passivos das administrages publicas ter
sido eficaz na protecdo dos balancos do setor privado, o volume comparativamente baixo de
passivos contingentes, mesmo apds o aumento causado pela crise da COVID-19, e o impacto
economico limitado do plano de recuperacéo e resiliéncia até a data, que devera, porém, tornar-
se mais favoravel na sequéncia da plena aplicacdo das medidas constantes do plano.

4.2.10. LETONIA

Situacdo macroecondmica no médio prazo: Apds uma contracdo de 3,8 % em 2020, a
economia cresceu 4,5 % em 2021 e devera crescer 2 % em 2022 e 2,9 % em 2023. Em 2022, 0
crescimento sera impulsionado sobretudo pelo consumo privado e pelo investimento. Em 2021,
a atividade econémica superou o nivel anual que apresentava em 20109.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: O défice orcamental
aumentou de 4,5 % em 2020 para 7,3 % do PIB em 2021. Prevé-se que se situeem 7,2 % e 3 %
do PIB, respetivamente, em 2022 e 2023. Depois de ter aumentado para 5,7 % do PIB em 2020,
0 investimento publico diminuiu para 5,2 % do PIB em 2021, prevendo-se que aumente para
6,1 % do PIB em 2022. Estima-se que o apoio orcamental — medido pela variacdo anual
cumulativa do saldo primario em 2020 e 2021 em comparag¢ao com o do ano de 2019, acrescido
do impulso orcamental proporcionado pelos fundos da UE — represente 13,9 % do PIB,
incluindo as medidas orgamentais discricionarias e o funcionamento dos estabilizadores
automaticos. As medidas adotadas pela Letonia em 2021 foram consentaneas com a
Recomendacdo do Conselho de 20 de julho de 2020.

Em 2022, com base nas previsdes da primavera de 2022 apresentadas pela Comissdo e
incluindo as informacdes incorporadas no Programa de Estabilidade da Letdnia para 2022, a
orientacdo da politica orcamental devera ser de apoio a economia, representando -3,3 % do
PIB, tal como recomendado pelo Conselho. A Letonia tenciona continuar a apoiar a
recuperacdo recorrendo ao MRR para financiar investimentos suplementares, tal como
recomendado pelo Conselho. O contributo positivo para a atividade econémica das despesas
financiadas por subvencdes do MRR e outros fundos da UE devera aumentar em 0,8 % do PIB
em relagdo a 2021. Prevé-se que o investimento financiado a nivel nacional dé um contributo
expansionista para a orientacdo da politica orcamental, equivalente a 0,3 pontos percentuais,
em 2022. Por conseguinte, a Let6nia tenciona preservar o investimento financiado a nivel
nacional, tal como recomendado pelo Conselho. Ao mesmo tempo, prevé-se que, em 2022, o
crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas
medidas em matéria de receitas) dé um contributo expansionista, equivalente a 1,5 pontos
percentuais, para a orientagdo global da politica orcamental. Este contributo expansionista
significativo abrange o impacto suplementar das medidas destinadas a fazer face ao impacto
economico e social do aumento dos precos da energia (0,8 % do PIB) e aos custos da concessdo
de protecdo temporaria as pessoas deslocadas da Ucrania (0,3 % do PIB). De um modo geral,
a Letonia manterd sob controlo o crescimento das despesas correntes financiadas a nivel
nacional em 2022, uma vez que o significativo contributo expansionista das despesas correntes
financiadas a nivel nacional em 2022 se deve principalmente as medidas destinadas a fazer face
ao impacto econémico e social do aumento dos pregos da energia e aos custos da concessao de
protecdo temporaria as pessoas deslocadas da Ucréania.

Situacdo da divida no médio prazo: A divida pablica aumentou de 36,7 % do PIB no final
de 2019 para 43,3 % do PIB no final de 2020. No final de 2021, situava-se em 44,8 % do PIB
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e prevé-se que seja de 47 % e 46,5 % do PIB no final de 2022 e 2023, respetivamente. Em
geral, a andlise de sustentabilidade da divida aponta para riscos baixos no médio prazo*. A
realizacdo de reformas no ambito do instrumento NextGenerationEU, nomeadamente 0 MRR,
devera ter um impacto positivo, duradouro e substancial no crescimento do PIB nos proximos
anos, o que devera contribuir para o reforgo da sustentabilidade da divida.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: A andlise apresentada nas seccOes
anteriores ja abrange os principais fatores apresentados pela Letonia em 5 de maio de 2022.

4.2.11. LITUANIA

Situacdo macroecondmica no médio prazo: Apds uma contracdo de 0,1 % em 2020, a
economia cresceu 5 % em 2021 e devera crescer 1,7 % em 2022 e 2,6 % em 2023. Em 2022, 0
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 7,3 % em 2020 para 1 % do PIB em 2021. Prevé-se que se situe em 4,6 % € 2,3 %
do PIB em 2022 e 2023, respetivamente. Depois de ter aumentado para 4,1 % do PIB em 2020,
0 investimento publico diminuiu para 3,2 % do PIB em 2021, um valor superior ao défice
orcamental em 2021, prevendo-se que aumente para 3,7 % do PIB em 2022. Estima-se que 0
apoio orcamental — medido pela variacdo anual cumulativa do saldo primario em 2020 e 2021
em comparacdo com o do ano de 2019, acrescido do impulso or¢camental proporcionado pelos
fundos da UE — represente 12,6 % do PIB, incluindo as medidas orcamentais discricionarias
e o funcionamento dos estabilizadores automaticos. As medidas adotadas pela Lituania em
2021 foram consentaneas com a Recomendacao do Conselho de 20 de julho de 2020.

Em 2022, com base nas previsdes da primavera de 2022 apresentadas pela Comissédo e
incluindo as informac6es incorporadas no Programa de Estabilidade da Lituénia para 2022, a
orientacdo orcamental devera ser de apoio & economia, representando -4,2 % do PIB, tal como
recomendado pelo Conselho. A Lituénia tenciona continuar a apoiar a recuperacao recorrendo
ao MRR para financiar investimentos suplementares, tal como recomendado pelo Conselho. O
contributo positivo para a atividade econdémica das despesas financiadas por subvencdes do
MRR e outros fundos da UE deverd aumentar em 0,5 pontos percentuais do PIB em relacéo a
2021. Prevé-se que o investimento financiado a nivel nacional dé um contributo expansionista
para a orientacdo da politica orcamental, equivalente a 0,3 pontos percentuais, em 2022. Por
conseguinte, a Lituania tenciona preservar o investimento financiado a nivel nacional, tal como
recomendado pelo Conselho. Ao mesmo tempo, prevé-se que, em 2022, o crescimento das
despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas medidas em
matéria de receitas) dé um contributo expansionista, equivalente a 3,2 pontos percentuais, para
a orientacdo global da politica orcamental. Este contributo expansionista significativo abrange
o0 impacto suplementar das medidas destinadas a fazer face ao impacto econémico e social do
aumento dos precos da energia (1,2 % do PIB) e aos custos da concessdo de protecdo
temporaria as pessoas deslocadas da Ucréania (0,2 % do PIB), prevendo-se que, nomeadamente,
0 apoio suplementar aos agregados familiares com menos rendimentos (aumento suplementar
das pensoes, dos abonos de familia, da assisténcia social, do nivel minimo de rendimento nao
tributavel) também contribua com 0,4 % do PIB para o crescimento das despesas correntes

34 SWD(2022) 619 final, anexo intitulado Debt Sustainability Analysis.
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liquidas. Por conseguinte, com base nas atuais estimativas da Comisséo, a Lituania ndo mantém
suficientemente sob controlo o crescimento das despesas correntes financiadas a nivel nacional
em 2022.

Situacdo da divida no médio prazo: A divida publica aumentou de 35,9 % do PIB no final
de 2019 para 46,6 % do PIB no final de 2020. No final de 2021, situava-se em 44,3 % do PIB
e prevé-se que seja de 42,7 % e 43,1 % do PIB no final de 2022 e 2023, respetivamente. Em
geral, a andlise de sustentabilidade da divida aponta para riscos baixos no médio prazo®. A
realizacdo de reformas no ambito do instrumento NextGenerationEU, nomeadamente o MRR,
devera ter um impacto positivo, duradouro e substancial no crescimento do PIB nos préximos
anos, o que devera contribuir para o reforco da sustentabilidade da divida.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: A andlise apresentada nas seccoes
anteriores ja abrange os principais fatores apresentados pela Lituania em 5 de maio de 2022.

4.2.12. HUNGRIA

Situacdo macroecondmica no médio prazo: Apds uma contracdo de 4,5 % em 2020, a
economia cresceu 7,1 % em 2021 e devera crescer 3,6 % em 2022 e 2,6 % em 2023. Em 2022,
o0 crescimento serd impulsionado sobretudo pelo consumo privado e pelas exportacoes liquidas.
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 7,8 % em 2020 para 6,8 % do PIB em 2021. Prevé-se que se situeem 6 % e 4,9 %
do PIB em 2022 e 2023, respetivamente. Depois de ter aumentado para 6,4 % do PIB em 2020,
0 investimento publico diminuiu para 5,8 % em 2021, prevendo-se que represente 5,4 % do
PIB em 2022. Estima-se que o apoio or¢camental — medido pela variacdo anual cumulativa do
saldo primério em 2020 e 2021 em comparagdo com o do ano de 2019, acrescido do impulso
orcamental proporcionado pelos fundos da UE — represente 15,1 % do PIB, incluindo as
medidas orcamentais discricionarias e o funcionamento dos estabilizadores automaticos. As
medidas adotadas pela Hungria em 2021 foram consentaneas com a Recomendacdo do
Conselho de 20 de julho de 2020.

Em 2022, com base nas previsdes da primavera de 2022 apresentadas pela Comissdo e
incluindo as informac6es incorporadas no Programa de Estabilidade da Hungria para 2022, a
orientacdo orcamental devera ser neutra, de modo geral, representando -0,1 % do PIB, tendo o
Conselho recomendado uma orientacédo de politica orcamental de apoio a economia. A Hungria
tenciona continuar a apoiar a recuperacao recorrendo ao MRR para financiar investimentos
suplementares, tal como recomendado pelo Conselho. O contributo positivo para a atividade
econOmica das despesas financiadas por subveng¢des do MRR e outros fundos da UE devera
diminuir em 1,0 ponto percentual do PIB em relacdo a 2021 devido ao abrandamento previsto
na absor¢do dos fundos da UE®. Prevé-se que o investimento financiado a nivel nacional dé
um contributo expansionista para a orientacdo da politica orcamental, equivalente a 0,2 pontos
percentuais, em 2022. Por conseguinte, a Hungria tenciona preservar o investimento financiado
a nivel nacional, tal como recomendado pelo Conselho. Ao mesmo tempo, prevé-se que, em
2022, o crescimento das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de
novas medidas em matéria de receitas) dé um contributo expansionista, equivalente a
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0,4 pontos percentuais, para a orientacdo global da politica orcamental. Tal abrange o impacto
suplementar das medidas destinadas a fazer face ao impacto econdmico e social do aumento
dos precos da energia (0,1 % do PIB) e aos custos da concessdo de protecdo temporaria as
pessoas deslocadas da Ucrénia (0,2 % do PIB). Também contribuem para o crescimento das
despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas medidas em
matéria de receitas) varias medidas discricionarias, tais como a reintrodugdo da 13.2 pensédo
mensal, os complementos salariais para os agentes da autoridade e oficiais militares, bem como
uma reducgdo das contribuigdes patronais para a seguranca social e da contribuicdo para a
formacéo.

Situacdo da divida no médio prazo: A divida publica aumentou de 65,5 % do PIB no final
de 2019 para 79,6 % do PIB no final de 2020. No final de 2021, situava-se em 76,8 % do PIB
e prevé-se que seja de 76,4 % e 76,1 % do PIB no final de 2022 e 2023, respetivamente. Em
geral, a analise de sustentabilidade da divida aponta para riscos médios a médio prazo¥. A
realizacdo de reformas no ambito do instrumento NextGenerationEU, nomeadamente 0 MRR,
devera ter um impacto positivo, duradouro e substancial no crescimento do PIB nos proximos
anos, o que devera contribuir para o reforco da sustentabilidade da divida.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: A andlise apresentada nas seccles
anteriores ja abrange os principais fatores apresentados pela Hungria em 9 de maio de 2022.

4.2.13. MALTA

Situacdo macroecondmica no médio prazo: Apds uma contracdo de 8,3 % em 2020, a
economia cresceu 9,4 % em 2021 e devera crescer 4,2 % em 2022 e 4 % em 2023. Em 2022, o
crescimento sera sobretudo impulsionado pelo consumo publico e privado. 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 9,5 % em 2020 para 8 % do PIB em 2021. Prevé-se que se situe em 5,6 % e 4,6 %
do PIB em 2022 e 2023, respetivamente. Depois de ter aumentado para 4,5 % do PIB em 2020,
0 investimento publico diminuiu para 4,2 % em 2021, prevendo-se que represente 4,1 % do
PIB em 2022. Estima-se que o apoio or¢camental — medido pela variacdo anual cumulativa do
saldo primério em 2020 e 2021 em comparagdo com o do ano de 2019, acrescido do impulso
orcamental proporcionado pelos fundos da UE — represente 21,8 % do PIB, incluindo as
medidas orcamentais discricionarias e o funcionamento dos estabilizadores automaticos. As
medidas adotadas por Malta em 2021 foram consentaneas com a Recomendacdo do Conselho
de 20 de julho de 2020.

Em 2022, com base nas previsbes da primavera de 2022 apresentadas pela Comisséo e
incluindo as informagdes incorporadas no Programa de Estabilidade de Malta para 2022, a
orientacdo orcamental devera ser de apoio a economia, representando -1,5 % do PIB, tal como
recomendado pelo Conselho. Malta tenciona continuar a apoiar a recuperagéo recorrendo ao
MRR para financiar investimentos suplementares, tal como recomendado pelo Conselho. O
contributo positivo para a atividade econdémica das despesas financiadas por subvencdes do
MRR e outros fundos da UE deverd aumentar em 0,2 pontos percentuais do PIB em relacéo a
2021. Prevé-se que o investimento financiado a nivel nacional tenha um impacto restritivo na
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orientacdo da politica orcamental, equivalente a 0,3 pontos percentuais, em 2022. Por
conseguinte, Malta ndo tenciona preservar o investimento financiado a nivel nacional. Ao
mesmo tempo, prevé-se que, em 2022, o crescimento das despesas correntes primarias
financiadas a nivel nacional (liquidas de novas medidas em matéria de receitas) dé um
contributo expansionista, equivalente a 1,6 pontos percentuais, para a orientacdo orcamental
global. Este contributo expansionista significativo abrange o impacto suplementar das medidas
destinadas a fazer face ao impacto econémico e social do aumento dos pre¢os da energia (0,5 %
do PIB) e aos custos da concessdo de protecdo temporaria as pessoas deslocadas da Ucrania
(0,1 % do PIB). Além disso, o Governo concedeu apoio financeiro aos agregados familiares
(0,3% do PIB) e concedeu um aumento das prestagdes de reforma contributivas e nédo
contributivas superior ao ajustamento do custo de vida (0,2 % do PIB), enquanto a taxa de
crescimento do consumo intermédio (liquido de medidas) permaneceu robusta (0,4 % do PIB).

Situacdo da divida no médio prazo: A divida puablica aumentou de 40,7 % do PIB no final
de 2019 para 53,4 % do PIB no final de 2020. No final de 2021, situava-se em 57 % do PIB e
prevé-se que seja de 58,5 % e 59,5 % do PIB no final de 2022 e 2023, respetivamente. Em
geral, a analise de sustentabilidade da divida aponta para riscos médios no médio prazo®. A
realizacdo de reformas no ambito do instrumento NextGenerationEU, nomeadamente 0 MRR,
devera ter um impacto positivo, duradouro e substancial no crescimento do PIB nos préximos
anos, o que devera contribuir para o reforgo da sustentabilidade da divida.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: A andlise apresentada nas seccOes
anteriores ja abrange os principais fatores apresentados por Malta em 9 de maio de 2022.

4.2.14. AUSTRIA

Situacdo macroeconémica no médio prazo: Apds uma contracdo de 6,7 % em 2020, a
economia cresceu 4,5 % em 2021 e devera crescer 3,9 % em 2022 e 1,9 % em 2023. Em 2022,
0 crescimento sera impulsionado sobretudo pelo consumo privado e pelas exportagdes liquidas.
A atividade econdmica devera regressar em 2022 ao nivel anual que apresentava em 20109.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: O défice orcamental
diminuiu de 8 % em 2020 para 5,9 % do PIB em 2021. Prevé-se que se situeem 3,1 % e 1,5 %
do PIB em 2022 e 2023, respetivamente. Depois de ter aumentado para 3,3 % do PIB em 2020,
0 investimento publico aumentou para 3,5 % do PIB em 2021, prevendo-se que aumente
novamente para 3,7 % do PIB em 2022, sendo este ultimo valor superior ao défice orcamental
em 2022. Estima-se que o apoio or¢camental — medido pela variacdo anual cumulativa do saldo
primario em 2020 e 2021 em comparacdo com o do ano de 2019, acrescido do impulso
orcamental proporcionado pelos fundos da UE — represente 15,9 % do PIB, incluindo as
medidas orcamentais discricionarias e o funcionamento dos estabilizadores automaticos. As
medidas adotadas pela Austria em 2021 foram consentaneas com a Recomendagdo do
Conselho de 20 de julho de 2020.

Em 2022, com base nas previsbes da primavera de 2022 apresentadas pela Comisséo e
incluindo as informag@es incorporadas no Programa de Estabilidade da Austria para 2022, a
orientacdo da politica orcamental devera ser de apoio & economia, representando -1,2 % do
PIB, tal como recomendado pelo Conselho. A Austria tenciona continuar a apoiar a
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recuperacdo recorrendo ao MRR para financiar investimentos suplementares, tal como
recomendado pelo Conselho. O contributo positivo para a atividade econémica das despesas
financiadas por subvencdes do MRR e outros fundos da UE devera aumentar em 0,1 pontos
percentuais do PIB em 2022 em relagdo a 2021. Prevé-se que o investimento financiado a nivel
nacional dé um contributo expansionista para a orientacdo da politica orcamental, equivalente
a 0,3 pontos percentuais, em 2022. Por conseguinte, a Austria tenciona preservar o
investimento financiado a nivel nacional, tal como recomendado pelo Conselho. Ao mesmo
tempo, prevé-se que, em 2022, o crescimento das despesas correntes primarias financiadas a
nivel nacional (liquidas de novas medidas em matéria de receitas) dé um contributo
expansionista, equivalente a 0,5 pontos percentuais, para a orientacdo global da politica
orcamental. Tal abrange o impacto suplementar das medidas destinadas a fazer face ao impacto
economico e social do aumento dos precos da energia (0,4 % do PIB) e aos custos da concessao
de protecdo temporaria as pessoas deslocadas da Ucrania (0,3 % do PIB).

Situacdo da divida no médio prazo: A divida pablica aumentou de 70,6 % do PIB no final
de 2019 para 83,3 % do PIB no final de 2020. No final de 2021, situava-se em 82,8 % do PIB
e prevé-se que seja de 80 % e 77,5 % do PIB, respetivamente, no final de 2022 e 2023. Em
geral, a analise de sustentabilidade da divida aponta para riscos médios no médio prazo®. A
realizacdo de reformas no ambito do instrumento NextGenerationEU, nomeadamente 0 MRR,
devera ter um impacto positivo, duradouro e substancial no crescimento do PIB nos préximos
anos, o que devera contribuir para o reforco da sustentabilidade da divida.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: A analise apresentada nas seccdes
anteriores ja abrange os principais fatores apresentados pela Austria em 3 de maio de 2022.

4.2.15. POLONIA

Situacdo macroeconémica no médio prazo: Apdés uma contracdo de 2,2 % em 2020, a
economia cresceu 5,9 % em 2021 e devera crescer 3,7 % em 2022 e 3 % em 2023. Em 2022, o
crescimento sera impulsionado sobretudo pelo consumo privado e pelo investimento. Em 2021,
a atividade econémica superou o nivel anual que apresentava em 20109.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: O défice orcamental
diminuiu de 6,9 % em 2020 para 1,9 % do PIB em 2021. Prevé-se que se situe em 4,0 % e
4,4 % do PIB em 2022 e 2023, respetivamente. Depois de ter aumentado para 4,5 % do PIB
em 2020, o investimento publico diminuiu para 4,1 % do PIB em 2021, prevendo-se que
aumente para 4,2 % do PIB em 2022, o que é superior ao déefice orcamental em 2021 e 2022.
Estima-se que o apoio or¢camental — medido pela variagcdo anual cumulativa do saldo primario
em 2020 e 2021 em comparagdo com o do ano de 2019, acrescido do impulso or¢amental
proporcionado pelos fundos da UE — represente 10,5 % do PIB, incluindo as medidas
orcamentais discricionarias e o funcionamento dos estabilizadores automaéticos. As medidas
adotadas pela Polonia em 2021 foram consentaneas com a Recomendagdo do Conselho de 20
de julho de 2020.

Em 2022, com base nas previsdes da primavera de 2022 apresentadas pela Comissédo e
incluindo as informagdes incorporadas no Programa de Estabilidade da Poldnia para 2022, a
orientacdo da politica orcamental devera ser de apoio a economia, representando -3,4 % do
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PIB, tal como recomendado pelo Conselho. A Poldnia tenciona continuar a apoiar a
recuperagdo recorrendo ao MRR para financiar investimentos suplementares, tal como
recomendado pelo Conselho. O contributo positivo para a atividade econdémica das despesas
financiadas por subvenc¢des do MRR e outros fundos da UE devera aumentar em 0,1 pontos
percentuais do PIB em relacdo a 2021%. Prevé-se que o investimento financiado a nivel
nacional dé um contributo expansionista para a orientagdo da politica orcamental, equivalente
a 0,3 pontos percentuais, em 2022. Por conseguinte, a Polonia tenciona preservar o
investimento financiado a nivel nacional, tal como recomendado pelo Conselho. Ao mesmo
tempo, prevé-se que, em 2022, o crescimento das despesas correntes primarias financiadas a
nivel nacional (liquidas de novas medidas em matéria de receitas) dé um contributo
expansionista, equivalente a 2,7 pontos percentuais, para a orientacdo global da politica
orcamental. Este contributo expansionista significativo abrange o impacto suplementar das
medidas destinadas a fazer face ao impacto econdmico e social do aumento dos precos da
energia (1,0 % do PIB) e aos custos da concessao de protecdo temporaria as pessoas deslocadas
da Ucrania (0,6 % do PIB), prevendo-se que 0 novo subsidio de assisténcia a criangas pequenas
(Family Care Capital) também contribua (0,1 % do PIB) para o crescimento das despesas
correntes liquidas. Do lado das receitas, a reducdo da taxa do imposto sobre o rendimento das
pessoas singulares ao abrigo do Pacto Polaco (0,7 % do PIB) e das taxas do imposto sobre o
rendimento das pessoas coletivas (0,1 % do PIB) também devera contribuir para a orientacao
expansionista da politica orcamental. O aumento mais elevado dos pre¢os no consumidor em
comparacdo com o deflator do PIB devera afetar o contributo expansionista das despesas
correntes primarias financiadas a nivel nacional em 2022, aumentando as despesas com o
consumo publico de bens e servicos.

Situacdo da divida no médio prazo: A divida pablica aumentou de 45,6 % do PIB no final
de 2019 para 57,1 % do PIB no final de 2020. No final de 2021, situava-se em 53,8 % do PIB
e prevé-se que seja de 50,8 % e 49,8 % do PIB no final de 2022 e 2023, respetivamente. Em
geral, a analise de sustentabilidade da divida aponta para riscos médios no médio prazo*. A
realizacdo de reformas no ambito do instrumento NextGenerationEU, nomeadamente 0 MRR,
devera ter um impacto positivo, duradouro e substancial no crescimento do PIB nos préximos
anos, o que devera contribuir para o reforco da sustentabilidade da divida.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: Em 9 de maio de 2022, a Poldnia
apresentou outros fatores pertinentes ainda néo referidos acima, a saber, o facto de se prever
que o défice orcamental em 2023 seja de 3,7 % do PIB, apesar do aumento previsto das
despesas militares (parcialmente registadas como investimento publico), em conformidade
com a Lei, de 11 de marco de 2022, relativa a defesa nacional, para 3,0 % do PIB, face a 2,2 %
do PIB em 2022.
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4.2.16. ESLOVENIA

Situacdo macroecondmica no médio prazo: Apds uma contracdo de 4,2 % em 2020, a
economia cresceu 8,1 % em 2021 e devera crescer 3,7 % em 2022 e 3,1 % em 2023. Em 2022,
0 crescimento sera impulsionado sobretudo pelo consumo privado e pelo investimento. Em
2021, a atividade econdmica superou o nivel anual que apresentava em 20109.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: O défice orgamental
diminuiu de 7,8 % em 2020 para 5,2 % do PIB em 2021. Prevé-se que se situe em 4,3 % e
3,4 % do PIB em 2022 e 2023, respetivamente. Depois de ter aumentado para 4,1 % do PIB
em 2020, o investimento publico aumentou para 4,7 % do PIB em 2021, prevendo-se que
aumente novamente para 5,7 % do PIB em 2022, sendo este ultimo valor superior ao défice
orcamental em 2022. Estima-se que o apoio or¢camental — medido pela variacdo anual
cumulativa do saldo primario em 2020 e 2021 em comparag¢ao com o do ano de 2019, acrescido
do impulso orcamental proporcionado pelos fundos da UE — represente 15,8 % do PIB,
incluindo as medidas orgamentais discricionérias e o funcionamento dos estabilizadores
automaticos. As medidas adotadas pela Eslovénia em 2021 foram consentaneas com a
Recomendacdo do Conselho de 20 de julho de 2020.

Em 2022, com base nas previsdes da primavera de 2022 apresentadas pela Comissdo e
incluindo as informacdes incorporadas no seu Programa de Estabilidade para 2022, a
orientacdo da politica orcamental devera ser de apoio a economia, representando -2,6 % do
PIB. A Eslovénia tenciona continuar a apoiar a recuperagéo recorrendo ao MRR para financiar
investimentos suplementares, tal como recomendado pelo Conselho. O contributo positivo para
a atividade econdmica das despesas financiadas por subven¢des do MRR e outros fundos da
UE deverd aumentar em 0,2 pontos percentuais do PIB em relacdo a 2021. Prevé-se que o
investimento financiado a nivel nacional dé um contributo expansionista para a orientacdo da
politica orcamental, equivalente a 0,9 pontos percentuais, em 2022. Por conseguinte, a
Eslovénia tenciona preservar o investimento financiado a nivel nacional, tal como
recomendado pelo Conselho. Ao mesmo tempo, prevé-se que, em 2022, o crescimento das
despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas medidas em
matéria de receitas) dé um contributo expansionista, equivalente a 1,6 pontos percentuais, para
a orientacdo global da politica orcamental. Este contributo expansionista significativo abrange
0 impacto suplementar das medidas destinadas a fazer face ao impacto econdémico e social do
aumento dos precos da energia (0,4 % do PIB) e aos custos da concessdo de protecdo
temporaria as pessoas deslocadas da Ucrania (0,1 % do PIB). O aumento mais elevado dos
precos no consumidor em comparacdo com o deflator do PIB devera afetar o contributo
expansionista das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional em 2022,
aumentando as despesas com o0 consumo publico de bens e servigos, bem como com as
prestacdes sociais, devido a indexacgdo, e com os salarios dos funcionarios publicos, devido ao
aumento da pressao salarial.

Situacdo da divida no médio prazo: A divida pablica aumentou de 65,6 % do PIB no final
de 2019 para 79,8 % do PIB no final de 2020. No final de 2021, situava-se em 74,7 % do PIB
e prevé-se que seja de 74,1 % e 72,7 % do PIB no final de 2022 e 2023, respetivamente. Em
geral, a analise de sustentabilidade da divida aponta para riscos elevados no medio prazo*. De
acordo com a projec¢do de base a dez anos, o racio da divida da administracdo publica devera
estabilizar nos proximos cinco anos. No entanto, a partir de 2027, o réacio da divida comecaria
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a aumentar até aproximadamente 83 % do PIB em 2032. A trajetoria da divida é sensivel a
choques macroecondmicos. De acordo com as projecOes estocasticas, que simulam uma gama
alargada de possiveis choques temporarios suscetiveis de afetar as variaveis macroeconomicas,
é provavel que o racio da divida seja superior em 2026 ao que era em 2021. Além disso, seria
necessario um esforco de consolidacdo orcamental de 4% pontos percentuais do PIB para
reduzir a divida para 60 % do PIB num prazo de 15 anos. Existem outros fatores pertinentes
para uma avaliacdo global da sustentabilidade da divida. Por um lado, entre os fatores
atenuantes dos riscos contam-se o prolongamento do prazo de vencimento da divida nos
altimos anos, a relativa estabilidade das fontes de financiamento, a denominacéo monetaria da
divida e os custos historicamente baixos dos empréstimos obtidos. Além disso, a realizacdo de
reformas no &mbito do instrumento NextGenerationEU, nomeadamente o0 MRR, devera ter um
impacto positivo e duradouro no crescimento do PIB, o que devera reforgar a sustentabilidade
da divida. Por outro lado, os fatores de agravamento do risco estdo relacionados com a
percentagem da divida detida por ndo residentes, 0 aumento das despesas de cuidados de longa
duracdo em virtude de uma nova lei relativa aos cuidados de longa duracdo, recentemente
adotada, e 0s riscos de passivos contingentes provenientes do setor privado, inclusivamente por
via da possivel materializacdo das considerdveis garantias estatais concedidas a empresas e
trabalhadores por conta propria durante a crise da COVID-19.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: A andlise apresentada nas seccfes
anteriores ja abrange os principais fatores apresentados pela Eslovénia em 9 de maio de 2022.

4.2.17. ESLOVAQUIA

Situacdo macroeconémica no médio prazo: Apdés uma contracdo de 4,4 % em 2020, a
economia cresceu 3 % em 2021 e devera crescer 2,3 % em 2022 e 3,6 % em 2023. Em 2022, o
crescimento sera sobretudo impulsionado pelo investimento e pelo consumo privado. A
atividade econdémica devera regressar em 2022 ao nivel anual que apresentava em 2019.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: O défice orcamental
aumentou de 5,5 % em 2020 para 6,2 % do PIB em 2021. Prevé-se que se situe em 3,6 % e
2,6 % do PIB em 2022 e 2023, respetivamente. Depois de uma reducao para 3,5 % do PIB em
2020, o investimento publico diminuiu para 3,2 % do PIB em 2021, prevendo-se que aumente
para 4,2 % do PIB em 2022, sendo este ultimo valor superior ao défice orcamental em 2022.
Estima-se que o apoio orcamental — medido pela variacdo anual cumulativa do saldo primario
em 2020 e 2021 em comparacdo com o do ano de 2019, acrescido do impulso or¢camental
proporcionado pelos fundos da UE — represente 11,9 % do PIB, incluindo as medidas
orcamentais discricionarias e o funcionamento dos estabilizadores automaticos. As medidas
adotadas pela Eslovaquia em 2021 foram consentaneas com a Recomendacdo do Conselho de
20 de julho de 2020.

Em 2022, com base nas previsdes da primavera de 2022 apresentadas pela Comissédo e
incluindo as informagdes incorporadas no Programa de Estabilidade da Eslovaquia para 2022,
a orientacdo da politica orcamental devera ser restritiva, de modo geral, representando +0,3 %
do PIB, tendo o Conselho recomendado uma orientagdo da politica orcamental de apoio a
economia. A Eslovénia tenciona continuar a apoiar a recuperacao recorrendo ao MRR para
financiar investimentos suplementares, tal como recomendado pelo Conselho. O contributo
positivo para a atividade economica das despesas financiadas por subvencdes do MRR e outros
fundos da UE devera aumentar em 0,7 pontos percentuais do PIB em relagdo a 2021. Prevé-se
que o investimento financiado a nivel nacional dé um contributo expansionista para a
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orientacdo da politica orcamental, equivalente a 0,4 pontos percentuais, em 2022. Por
conseguinte, a Eslovaquia tenciona preservar o investimento financiado a nivel nacional, tal
como recomendado pelo Conselho. Ao mesmo tempo, prevé-se que, em 2022, 0 crescimento
das despesas correntes primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas medidas em
matéria de receitas) tenha um impacto restritivo, equivalente a 1,6 pontos percentuais, na
orientacdo global da politica orcamental. Tal inclui o impacto suplementar dos custos da
concessao de protecdo temporaria as pessoas deslocadas da Ucrania (0,1 % do PIB). Devido
ao desfasamento na indexacdo da inflagcdo, as principais despesas publicas, como outras
prestacGes sociais que ndo em espécie ou as remuneragdes dos funcionarios, apresentam uma
taxa de crescimento inferior a inflacdo em 2022 e contribuem para a orientag&o restritiva.

Situacdo da divida no médio prazo: A divida puablica aumentou de 48,1 % do PIB no final
de 2019 para 59,7 % do PIB no final de 2020. No final de 2021, situava-se em 63,1 % do PIB
e prevé-se que seja de 61,7 % e 58,3 % do PIB no final de 2022 e 2023, respetivamente. Em
geral, a andlise de sustentabilidade da divida aponta para riscos elevados no médio prazo®. De
acordo com a projecao de base a dez anos, o racio da divida da administracdo publica devera
diminuir nos préximos cinco anos para 54 % em 2026. No entanto, a partir de 2027, o racio da
divida comecaria a aumentar até aproximadamente 61 % do PIB em 2032. De acordo com as
projecOes estocasticas, que simulam uma gama alargada de possiveis choques temporarios
suscetiveis de afetar as variaveis macroeconoémicas, existe um elevado nivel de incerteza em
torno das projecOes. Existem outros fatores pertinentes para uma avaliacdo global da
sustentabilidade da divida. Por um lado, entre os fatores atenuantes dos riscos contam-se o
prolongamento do prazo de vencimento da divida nos ultimos anos, a denominagao monetéria
da divida, a percentagem limitada de divida publica de curto prazo e os custos historicamente
baixos dos emprestimos obtidos. Além disso, a realizagdo de reformas no &mbito do
instrumento NextGenerationEU, nomeadamente 0 MRR, devera ter um impacto positivo e
duradouro no crescimento do PIB, o que devera reforcar a sustentabilidade da divida. Por outro
lado, os fatores de agravamento do risco estdo relacionados com a percentagem da divida detida
por ndo residentes, a posicao liquida de investimento internacional negativa e os riscos de
passivos contingentes provenientes do setor privado, inclusivamente por via da possivel
materializacdo das consideraveis garantias estatais concedidas a empresas e trabalhadores por
conta propria durante a crise da COVID-19.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: Em 6 de maio de 2022, a Eslovaquia
apresentou fatores pertinentes suplementares ainda ndo referidos acima, a saber, fatores
respeitantes ao impacto de um aumento da contribuicdo para o orcamento da UE em resultado
de irregularidades no desalfandegamento (0,5 % do PIB). A Eslovaquia refere ainda, para além
do défice primério existente, uma acumulacdo suplementar de ativos financeiros (2,2 % do
PIB), de um total estimado em 12 % do PIB, muito acima dos valores histéricos.
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4.2.18. FINLANDIA

Situacdo macroecondmica no médio prazo: Apds uma contracdo de 2,3 % em 2020, a
economia cresceu 3,5 % em 2021 e devera crescer 1,6 % em 2022 e 1,7 % em 2023. Em 2022,
0 crescimento sera impulsionado sobretudo pelo consumo privado e pelo investimento. Em
2021, a atividade econdmica superou o nivel anual que apresentava em 20109.

Situacdo orcamental no médio prazo, incluindo o investimento: O défice orgamental
diminuiu de 5,5 % em 2020 para 2,6 % do PIB em 2021. Prevé-se que se situe em 2,2 % e
1,7 % do PIB em 2022 e 2023, respetivamente. Depois de ter aumentado para 4,9 % do PIB
em 2020, o investimento publico diminuiu para 4,1 % do PIB em 2021, prevendo-se que
aumente para 4,4 % do PIB em 2022, o que é superior ao défice orcamental em 2021 e 2022.
Estima-se que o apoio or¢camental — medido pela variacdo anual cumulativa do saldo primario
em 2020 e 2021 em comparagdo com o do ano de 2019, acrescido do impulso or¢camental
proporcionado pelos fundos da UE — represente 7,1 % do PIB, incluindo as medidas
orcamentais discricionarias e o funcionamento dos estabilizadores automaticos. As medidas
adotadas pela Finlandia em 2021 foram consentaneas com a Recomendacédo do Conselho de
20 de julho de 2020.

Em 2022, com base nas previsdes da primavera de 2022 apresentadas pela Comissdo e
incluindo as informagdes incorporadas no Programa de Estabilidade da Finlandia para 2022, a
orientacdo da politica orcamental devera ser de apoio a economia, representando -0,6 % do
PIB. A Finlandia tenciona continuar a apoiar a recuperacdo recorrendo ao MRR para financiar
investimentos suplementares, tal como recomendado pelo Conselho. O contributo positivo para
a atividade econdmica das despesas financiadas por subven¢des do MRR e outros fundos da
UE deverd aumentar em 0,2 pontos percentuais do PIB em relacdo a 2021. Prevé-se que o
investimento financiado a nivel nacional dé um contributo expansionista para a orientacdo da
politica orcamental, equivalente a 0,2 pontos percentuais, em 2022. Por conseguinte, a
Finlandia tenciona manter o investimento financiado a nivel nacional, tal como recomendado
pelo Conselho. Ao mesmo tempo, prevé-se que, em 2022, o crescimento das despesas correntes
primarias financiadas a nivel nacional (liquidas de novas medidas em matéria de receitas) dé
um contributo globalmente neutro, equivalente a 0,1 pontos percentuais, para a orientacao
global da politica orcamental. Tal abrange o impacto suplementar das medidas destinadas a
fazer face ao impacto econdmico e social do aumento dos precos da energia (0,1 % do PIB) e
aos custos da concessdo de protecdo temporaria as pessoas deslocadas da Ucréania (0,1 % do
PIB).

Situacdo da divida no médio prazo: A divida pablica aumentou de 59,6 % do PIB no final
de 2019 para 69 % do PIB no final de 2020. No final de 2021, situava-se em 65,8 % do PIB e
prevé-se que seja de 65,9 % e 66,6 % do PIB no final de 2022 e 2023, respetivamente. Em
geral, a analise de sustentabilidade da divida aponta para riscos médios no médio prazo*. A
realizacdo de reformas no ambito do instrumento NextGenerationEU, nomeadamente 0 MRR,
devera ter um impacto positivo, duradouro e substancial no crescimento do PIB nos préximos
anos, o que devera contribuir para o reforco da sustentabilidade da divida.

Outros fatores apresentados pelo Estado-Membro: Em 6 de maio de 2022, a Finlandia
apresentou fatores pertinentes adicionais ainda ndo referidos acima, a saber, fatores respeitantes
a uma forte posicdo liquida em ativos.
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5. CONCLUSOES

Para todos os 17 Estados-Membros que excederam o valor de referéncia do Tratado relativo ao
défice em 2021 ou planeiam excedé-lo em 2022 (ou seja, todos os Estados-Membros analisados
no presente relatério, com excecdo da Finlandia), o défice foi superior e ndo ficou perto dos
3 % do PIB. O excesso em relagdo ao valor de referéncia do Tratado é considerado excecional
na acecdo do Tratado. No entanto, no caso da Bélgica, da Chéquia, da Estonia, da Espanha, da
Franca, da Itélia, da Hungria, de Malta, da Polonia e da Eslovénia, prevé-se que 0 excesso em
relacdo ao valor de referéncia ndo seja temporario.

Globalmente, tendo em conta todos os fatores pertinentes, a analise sugere que o critério do
défice, tal como definido no Tratado e no Regulamento (CE) n.° 1467/1997, ndo esta
preenchido no caso da Bélgica, da Bulgéria, da Chéquia, da Alemanha, da Estonia, da
Grécia, da Espanha, da Franca, da Itélia, da Letdnia, da Lituania, da Hungria, de Malta,
da Austria, da Polonia, da Eslovénia e da Eslovaquia.

Entre os Estados-Membros que excederam o valor de referéncia da divida de 60 % do PIB no
final de 2021, o valor de referéncia para a reducdo da divida néo foi respeitado pela Bélgica,
Franca, Italia, Hungria e Finlandia. Quanto a Eslovaquia, o racio da divida publica devera
diminuir para niveis inferiores a 60 % do PIB em 2023.

Globalmente, tendo em conta a totalidade dos fatores pertinentes, a analise sugere que o critério
da divida, tal como definido no Tratado e no Regulamento (CE) n.° 1467/1997, € cumprido
pela Eslovaquia. O critério da divida ndo é respeitado no caso da Bélgica, da Franca, da Italia,
da Hungria e da Finlandia.

No entanto, a Comissdo considera, no ambito da sua avaliacao de todos os fatores pertinentes,
que o cumprimento do valor de referéncia para a reducdo da divida implicaria um esforco
orcamental antecipado demasiado exigente, suscetivel de comprometer o crescimento
econodmico. Por conseguinte, na opinido da Comissao nao se justifica, nas atuais condicoes
economicas excecionais, impor o cumprimento do valor de referéncia para a reducéo da
divida.

A pandemia de COVID-19 continua a ter um impacto extraordinario a nivel macroeconémico
e orcamental que, juntamente com a invasdo da Ucrania pela Rdssia, cria uma incerteza
excecional, nomeadamente para a definicdo de uma trajetéria pormenorizada para a politica
orcamental. Por estes motivos, a Comissdo ndo propde, nesta fase, a abertura de novos
procedimentos relativos a défices excessivos. O acompanhamento da evolucao do défice e da
divida prosseguira, devendo a Comissdo reavaliar a conveniéncia de propor o inicio de
procedimentos relativos a défices excessivos no outono de 2022.

4 A seccdo 4 explica as condigdes necessarias para que os fatores pertinentes sejam tidos em conta nas
etapas conducentes a decisdo sobre a existéncia de um défice excessivo com base no critério do défice.
Os fatores pertinentes devem ser sempre tidos em consideracdo na avaliacdo do cumprimento com base
no critério da divida.
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