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PARTE | - NOTA INTRODUTORIA

Nos termos dos artigos 6.° @ 7.° da Lei n.° 43/2006, de 25 de agosto, que

regulz o acompanhamento, apreciagéb e pronincia pela Assembleia da
Republica no .émb%to do processo de construgdo da Unido Eurcpeia, alterada
pela Lei n.® 21/2012, de 17 de maio, hem como da Metodologia de escrutinio
das iniciativas europeias aprovada em 20 de janeiro de 2010, a Comisséio de
Assuntos Europsus recebeti o RELATORIO DA COMISSAD sobre o
Mecanismo de Alerta, elaborado em conformidade com os arfigos 3.° e 4.° do
Reguiamento relative 4  prevencdo e corecBo  dos  desequilibrios
macroeconomicos [COM(2012)68].

A supra-identificada iniciativa foi enviada 4 Comissac de Orgamento, Finangas
e Administragdo Publica, atento o seu objeto, a qual analisou a referida
iniciativa e aproveu o Relatério que se anexa ao presenté Parecer, dele
fazendo parte integrante.

PARTE Il ~ CONSIDERANDOS

O Relatorio em analise constitui o primeiro Relatorio da Comissdo Europeia

sobre o Mecanismo de Alerta - novo procedimento de supervisao para a.

" prevengdo e corregdo dos desequilibrios macroeconémicos, ou "procedimentc

refativo aos desequilibrios macroecondmicos® (PDM), que, por sua vez,
constitui um novo instrumento do quadro reforgado erm matéria de governacac
econdmica na UE, integrado no pacote de seis medidas no dominio da

gavernacdo (conhecido por "six-pack”) e inserido no Semeastre Eurcpeu.
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O Relatério sobre o Mecanismo de Alerta (RMA) pretends cénsﬁtuir um
instrumento de controlo inicial que permita & Comissao identificar os Estados-
Membros gque devem ser alvo de um exame suplementar para avaliar os
respetivos riscos de desequilibrios. E com base nesta andlise gue a Comisséo
prop'oré}_ se for caso disso, recomendagdes de polifica de caracter preventivo

ou corretivo.

Para efeitos da analise em causa, a Comisséo propde-se utilizar um conjunto

de indicadores identificados neste Relatario (e descritos no Parecer da COFAP,

anexo ao presente Parecer), bem coma a informagéo disponivel sobre a sua

evolugio historica e mais recente. Segundo a Comisséo, a selegdo de

indicadores destina-se a pemitir a identificagdo precoce de desequilibrios,

incidindo por igso nos aspetos mais relevantes dos desequilibrios

macroeconomicos e perdas de competitividade,

Outros indicadores, designadamente os sugeridos pelo Parlamento Europeu,
pelo Conselho e pelo CERS (igualmente descritos no Parecer da COFAP},

serdio também tidos em conta -(condicbes favordveis ao crescimento e

investimento; convergéncia nominal & real, ncluindo especificidades das

economias em recuperagdo; capacidade de ajustamento da economia, -em

termos de produtividade; situagio dos mercados financeiros. ).

Por seu itumo, os limiares indicatives foram fixados, ainda segundo a

Comissdo, “a niveis prudentss, com vista a evitar um ndmera excessivo de

“falsos alarmes”.

Assim, o presente Relatério comega por-esclarecer a concecao do painel de .

avaliacdo. (indicadores), formulande de seguida uma leitura horizontal dos
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resultados apurados € uma analise por pais. No final, s&o apresentados os

principais resultadoes e concluses.

Quanto a leitura horizontal ou tematica dos resultados obtidos pelo painet de
avaliacdo, o Relatdric nota que a contrag&o da atividade econdmica durante a
crise resultou numa significativa reducdo dos desequilibrios externos, mais
intensa nos paises com importantes défices na balanga de transagbes

corrantes e que entraram em recessao {por conéequéncia do efeito da redugio

da procura interma na reducdo das importagtes). Os elevados défices e’

excedentes,_ fodavia, ainda ndo desapareceram. As previs_ées da Comissdo
apontam para a continuagéo da corregéo dos saldos das contas correntes nos
proximos deis anos, com reducio. moderada dos défices e aumento dos
excedentes, designadamente na Holanda O Relatéric exprassa dividas sobre

a natureza estrutural e sustentavel das recentes corregdes.

As posicoes de investimento internacional liquidas em percentagem do FPIB
mantiveram-se negativas nos paises com balancas de transagfes correntes
deficitarias {devido aos défices das contas correntes & a uma fraca dinAmica de
crescimenta).

Por ouiro lado, a crise veio determinar ajustamentos nos Estados-membros
som défices elevados nas suas contas correntes, interrompendo as perdas de

competitividade dos cusfos e dos precos acumuladas sobretudo nos sectores

nao transacionaveis. Permanece, porém, em muitos Estados a superag@o dos

limiares indicativos referentes a esta matéria, ‘com as perdas de
compelitividade- dos pregos a longo prazo ainda n&o totalmente _corrigidés.
Assinala-se, ainda, uma tendéncia de perda estrutural de competitividade geral

das exportagdes na economia mundial.

Por outro lado, o Relaidrio regisia que o endividamento do sector privado &
superior ao limiar indicativo de 160% em mais de 12 Estados-Membros. Na
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Bélgica, em Espanha, em Chipre, na Eslovénia e na Suécia este endividamento
é liderado pelas sociedades nao financeiras, sendo que na Dinamarca, na
Holanda e no Reino Unido é liderados pelas familias, O endividamenio das
familias é explicado pela evolugdo do mercado de habitagdo (crédito e precos).
Em todo © caso, _reqonhecewse que estd em curso um importante ajustamento

nos precos do imobiliario.

O Relatério assinala, tambémi, que a ofeﬂé de crédito ao sector privade
abrandou drasticamente em algu'ns Estados-Membros, operando um processo
de desalavancagem. Este ajustamentc comegou ainda em 2009, apos uma
forte expansio do crédito em 2008. Em 2010, sé nc Chipre € que ©
crascimento do créditc ultrapassou o limiar de 15%. Nesle aspeto, o Relatbrio

recorda que o lento crescimento do crédito, aliado ao aumento da peupanga

liquida, limitam a procura iriterna com efeitos negativos no crescimento. E

afirma: “a experiéncia mosira gue o processo de ajustamento das contas,

determinado por uma politica de austeridade no setor das familias e, em
especial, no sector das empresas, dura em média mais de-cinco anos’. Neste
contexto, as exportagbes liquidas e a produtividade tornam-se particularmente

importantes para o crescimento econdmico.

Depols de analisar a situagio dos diversos paises — ndo sujeitos a avaliagao

propria ac abrigo dos programas de assisténcia financeira, como sucede com

~ Portugal, Irlanda, Grécia.e Romeénia - o Relatério conclui que, face &as

preocupagtes cam as dividas soberanas, todos os Estados-Membros estéo a

proceder a ajustamentos econdmicos, embora de dimensdc e gravidade .

variavel,

o
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Para além da corregio dos desequilibrios, o Relatério afirma que a UE e os
Estados-Membros estao também a abordar os desafios do combate ao fraco
crescimento @ & subida do desemprego, da sustentabilidade das finangas

piblicas e da recuperagho da estabilidade do sistema financeire. Tais -

ajustamentos, porém, ndo estdo ainda concluides e em varios Estados-
Membros © ajustamento agravou os niveis de desemprege e reduziu a
atividade econdmica.a curio prazo. Sendo assim, as reformas'p.ara o reforgo da
produtividade tém  especial importdncia nos Estados-Membros  com

desequilibrios macroecondmicos.

Quanto ao endividamenio gerai, sa&o registadas as ligacfes entre a divida do
setor privadeo e a divida das administragfes pablicas, sobretudo para notar‘que
o0 impacto da desalavancagem no setor privado pode ser ampliado peta atual
crise da divida piblica. Ja em péises como a ltalia, em que a divida do setor
pri\}ado nao € muite elevada, @ a consolidagéo imposta pela divida pablica gue
afeta o setor privado. E também feita referéncia aos casos em que a divida

piblica & detida expressivamente por ndo residentes, por agravarem a

vulnerabilidade de um pais, sobretudo nc atual contexto de incerteza  nos .

mercados internacionais e de éscassez de capital. Quanto a divida externa,

faz-se notar que alguns paises, como a Espanha e a Hungria, apresentam uma

combinag&o entre elevado endividamento do setor privado e elevada divida

externa liquida.

0O Relatorio conclui ainda gue estd em curso ¢ ajustamento da econcmia real,
para a corregc dos desequi!'ibrios externos e a recuperagdo econdmica,

gerando redugio da procura interna e aumento do desemprego. Este facto,

- segundo o Relatdrio, pode refletir um ajustamento satarial e de pregos

“limitado” mas também poderd traduzir um processo gradual de reafectagao
sectorial (transferéncia de capital e de mé&o de obra entre sectores

gcondmices).
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De qualquer modo, o Relatdrio reconhece que a recente recessdo afetou -

substancialmente a taxa de desemprego estrutural, estando as perspetivas
relativas ao desemprego condicionadas pela incerteza e pela fraco dinamismo
do crescimento econdmico, o processe de desalavancagem & os imites, neste

contexto, a possibilidade de reafectagdo setorial.

Por outro lado, o ajustamento sera mais diffcil num contexto de fraca
produtividade, em que se acumulam desequiibrios e perdas de
campetitividade. Pelo contrério, ¢ ajustamento necessdrio dos custos de méio
de obra e dos pregos serda menos penoso se acompanhado por ganhos de

produtividade, que reduzem a press#o sobre os salarios € os precos nominais.

Em conclusido, e com hase na leilura do painel de avaliagéo (indi_cadores), a
Comissao defende neste Relatorio a necessidade de uma andlise mais
aprofundada das situagbes da Bélgica, da Bulgaria, da Dinamarca, de
Espanha, de Franca, da ltalia, de Chipre, da Hungria, da Eslovénia, da
Finlandia, da Suécia e do Reino Unido .~ paises que enfrentém “‘diferentes
desafios ‘e potenciais riscos, nomeadamente os efeitos de contagio”. As
explicacdes para tais andlises mais apmendadai_s divergem: alguns paises tém
de .corrigir desequilibrios acumuiados (endividamento, competitividade...);
outros, confrontam-se com os efeitos de um ajustamento rapido; outros ainda,
apesar do bom desempenho macroecondémico global, carecem de uma
avaliagéo da evoiugac dos mercados de atives (nomeadamente ha habitacéo)
e do endividamento do setor privado.

Refira-se que de fora desta analise aprofundada ficam assim a Alemanha, a
Austria, a Eslovaguia, a Esténia, a Letonia, a Lituania. o Luxemburgo, Malta, a
Holanda, a Poldnia e a Replblica Checa (paises gue sdo objeto de
recomendacdes no &mbito do Semestre Eurapeu).
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O Relatdrio preconiza, também, uma analise horizantal das determinantes e

implicactes de elevados e continuos excedentes da balanca de transagdes

-correntes em alguns Estados-Membros da area do Euro.

0O Relatorio estd aberto acs contributos do Conselho, do Eurogrupo, da

Comissao e dos Estados-membres.

Sobre o teor do Relatdrio, a Comissgo desta Assembleia dé' Repdablica
competente em razdo da matéria (COFAP) emiliu o respetivo Parecer,
su.sc'ftando diversas questdes pertinentes (falta de fundamentacdo dos
indicadores e respetivos 'vaioresﬂiim%te; fratamento assimétrico dos défices e
dos excedentes externos: insuficiéncia da analise do papel de sector financeirc
e do BCE nas dinamicas de endividamenio) que émporta transmitir & Comissao

Europeia, ndo se justificande formular cbservagbes adicionais.
Cumpre, ainda, referir;

a) Da Base Juridica

O Relatdrio da Comissao foi elaborado em conformidade com os artigos 3° e 4°
do Regulamento relativo & prevencdo e correcdo dos desequitibrios

macrosconomicos.

 b) Da Principio da Subsidiariedade

Tratando de um Relatério da Comissao, ou seja, tratando-se de wna iniciativa
nao legislativa; ndo se coloca a questdc do cumprimento do principio da

subsidiariedade.
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PARTE I -~ PARECER

Em face dos considerancdos expostos & atento o Relatdrio da comisséo

competents, a Comissdo de Assuntos Europeus é de parecer que

1. Parque se trata de um Relatorio da Comissao Europeia, ndo ha lugar a
apreciagdo do cumprimento do Principio da Subsidiariedade; '

2. Sao de acolher e transmitir & Comisséio Europeia as questdes suscitadas no
Parecer da Comissdo de Orcamento, Finangas e Administracéo Publica, anexo

ao presente Parecer, desighadamente as seguintes:

— Os valores mite do painel de indicadores néo se encontram fundamentados.

A Comiss&o deveria praduzir uma fundamentagdo adequada dos valores
indicativos apresentados no paine de avaliagdo;

- O chamado «six-pack», ¢ pacote legislativo gue o Mecanismo de Alerla
pretende concretizar, aponta paré a necessidade de monitorizar
desequilibrios macroecondmicos na Unido Europeia. No enianto, o painel de
avaliacéio trata de forma asslmeétrica os défices e os excedentes extermnos.
Esta opcdo nao se enconira devidémente fundamentada — nem no «sixi
pack», nem neste relatério, nem na tecria econdmica relevante —, o-qué

devia acontecer;

~ O tratamento assimétrico dado acs défices e excedentes externos carece de
fundamentagio ad.eql,_:ada‘, parecendo querer estabelecer que a UE deve ter
uma posicdce excedentaria face ao resto do munde. Contudo, é a propria,
Comissao — tal como o G20 — gue refere que o objetivo de corregao dos
desequilibrios macroeconomicos é um objetive nac s¢ Eurcpeu mas também

internacional.
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— Como refere o proprio relatério, uma das causas do endividamenio

~ excessiva em alguns Estados-Membros foi o aprefundamento da integracéo
financeira na UE e a descida das taxas de juro. Um diagnostico adequado
sobre os desequilibrios macroecondmicos e sua postérﬁor‘corregéo deve
analisar ¢ papel do sector financeiro e do BCE nas dinamicas de
endividamento e nos fluxos antes e durante a crise, sobretudo entre paises

da zona suro.

3. Em refacdo a iniclativa em andlise, o processo de escrutinio esta concluido,
sem prejuizo do acompanhamento da implemeniacéo do Semestre Europeu e

das iniciativas supervenientes.

Palacio de 8. Bento, 23 de maio de 2012

O Deputado Autor do Parecer O Presidente da Comiéséo

{Pedro Silva Pereira) {Paulo Mota Pinto)

10
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PARTE IV — ANEXO

Relatério da Comissdo de Orgamento, Finangas e Administragéo Pablica.
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Comissdo de Orgamento, Financas e Administragdo Publica

Parecer .

_ Autor: Debutado Jodo
COM(2012)068 ' Galamba

- RELATORIO DA COMISSAO

Relatério sobre o Mecanismo de Alerta elaborado em conformidade com os arfigos 32 e 4.2

do Regulamento relative a prevengao e correcfio dos desequilibrios macroecondmicos
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PARTE { — NOTA INTRODUTORIA

Nos termos do artige 7.° da Lei n® 43/2008, de 25 de agosto, gue regula o
acompanhamento, apreciagio e pronuncia pela Assembleia da Republica no dmbito
do processo de construcdo da Unifo Europeia, a Comunicagdo da Comisséio —
Relatorio sobre o Mecanismo de Alerta elaborado em conformidade com os artigos 3.°
e 4.° do Reguiamento refative & prevengiio e comegdo dos desequilibrios
macroecondmicos Tol enviada & Comisséo de Orgamento, Finangas e Administragéo
Publica, atentc o seu objeto, para efeitos de ahdalise e elaboragéo do presente parecer.

Em 29 de feversiro de 2012, a suprarreferida proposta foi distribuida na Comissio de
Orcamento, Finangas e Administragdo Publica, tendo-side nomeado relator o Senhor
Depqtado Jo&o Galamba, do Grupo Parlamentar do Partide Socielista.

PARTE i - CONSIDERANDOS

+ Em geral

O Relatorio do Mecanismo de Alerta (RMA) esta incluido no meganismo de supetviséo
por desequilbrics macroeconémicos & faz parte das novas regras da UniGo Eurcpeia
(UE) sobre a governagéo econdmica, o denominado «six-pack», gue entrou em vigor a
13 de dezembro de 2001, a fim de reforgar a supervisio macroeconomica &
orcamental da UE e da zona euro.

O RMA & um novo instrumento de menitorizagao que ajuda a detetar e a corrigir os
desenvalvimentos econdmicos de risco no conjunto dos paises da UE e € o ponto de
partida do novo procedimento refative ao mecanisme para a prevencio & corregéo de
desequilibrios macroeconémicos (PDM). A supervisao dos desequilibrics
macroecondmicos no ambita do PDM faz parte do «Semestre Europeur, que adota
uma abordagem infegrada dos desafios de politica Econamica yue se colocam a4 UE
para garantir 2 sustentabilidade orgamental, a estabiidade do mercado financeiro, a
competitividade e o crescimento econdmico.

0O PDM permite aferir a existéncia ou ndo de desequilibrios macroeccndmicos. Se
esses desequilibrios no forem prejudiciais, interompe-se o processo. Caso contraria,
hé que tomar medidas preventivas ou corretivas. A vertente preventiva do PDM
zonfere 4 Comissio Europeia e ao Conseltho a possibilidade de adotar
recomendacBes numa fase precoce, ou seja, antes que estes deset;uilibr%os s& tornem
demasiado importantes. Nos casos mais graves, pode desencadear o procedimento
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relativo aos desequilibrics excessives. As coniclusdes do relatério sobre o mecanismo
de alerta serfo debatidas no Eurogrupo — no caso dos paises participantes na area do
euro - & no Conselho dos ministros da economia e das financas da UE para todos os
paises da Unigo Europeia.

Com base num painel de avaliagdo {scoreboard) composto por 10 indicadores
macroacontmicos, {ais como cusios unitarios do trabalho {CUTs), nivel de
endividamenta plblico ¢ privade e taxa de cambio real, & tendo em conta outros dados
econdmicos de natureza qualitativa e quantifativa, o relatério sobre o mecanismo de

alerta identifica os Estados-Membros cuja situagiic macroecondmica deve ser

analisaca mais aprofundadamente. Se necessario, a Comissdo Europeia dirigira uma
recomendacao ao Estado Membro em causa, para gque tome medidas adeguadas no
sentido de corrigir a situacio ou de svitar a persisténcia de desequilibrios.

» O papel e 0 dmbito de aplicacio do relatério sobre mecanisme de alerta

Q RMA ¢ um Instrumento de controlo gue permite 4 Comissio Furopeia {CE) identificar os Estados-
Mernbros que devem ser alve de um exame suplementar para determinar a existéncia ou o risco de
desequilibrios. Como refere o refatdric, sd apos uma andlise aprofundada dos indicadares, adaptada &
situagio e ao contexto especificos de cada Estado Membro, & que a CE pede apurar a natureza definitiva
dos desequiliorios e, posteriormente, se necessarig, dar inicic 3 vertente correctiva do PDM. Asmm a
analise mais aprofundada de cada Estado Membro serd feita

+ Atendendo aos 10 indicadores que constam do scorsboard:

e e AtERGENG0 -4 velugio-dos-indicadores-ao-longo df}"’tempﬂ***E**tﬁﬂdO’Em"‘CQI’?ta’OS' e

desenvolvimentos e perspetivas mais recentes; ‘

+ Atendendo a informacdes e dados adicionais considerados relevantes para a
avaliagao de cada casa concreto,

« Apés consulta a0 Conselho, ac Parlamento Eurcpeu e ao Comité Eurcpeu de Risco
Sistémico,

O objetivo, aqui, como refere explicitamente o relatério, & o de evitar uma 'leifura
mecanica', e portanto redutora, dos indicadores gque constam do scoreboard do MA. A
avaliacdo deve ser uma leitura econdmica gue tenha em confa as circunstancias
espacificas e as instifuicdes de cada Estado Membro. Os estudos aprofindados e a
propostas de recomendagtes Tarde parie do Semestre Europeu.

« A concégﬁo do painel de avaliacdo {scoreboard)
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O relatdrio refere que o painel de avaliagao fol estabelecido pela Comissdo Europeia
em conformidade com o artigo 4.° do regulamento e tendo em conia as observagbes
do Parlamento Europeu, do Conselhe e de Comite Europeu do Risco Sistémico sobre
as guestdes relacionadas com & estabilidade dos mercados financeiros.

A Comissdo diz gue os indicadares:

- Séo pertinenies, praticos, simples, mensuraveis,

+ Sempre que possivel, estdo disponiveis no eurostal ou noutras bases de dados de
elevada qualidade {por exemplo o BCE);

« Respeitam os principios previstos na legisiacio existenie;

Para determinar se os Estados-Membros se encontram em situacio de desequilibric
excessivo foram fixados lmites indicativos a niveis gue a Comissfo considera

‘prudentes. O objetivo € o de gvitar um nimero axcessivo de falsos alarmes.

Indicadores de desequilibrios externas e respetivos limites indicativos:

1. Balanga de transactes comentes {(média de 3 anos em % do PIB): -4%; +6%:

2. Posicdo de investimento internacional liquida em % do PiB: -35%

3. Variagdo (%) (3 anos} da iaxa de cambio efetlva real, deflacionadores IHPC +/-

5% e +- 11%; _

Variagio % (& anos} das partes do mercado de exporiagéo: -6%;

5. Variag8o percentual {3 ancs) dos Custos Unitérios do Trabalho (CUTs) nominais;
+0% e +12%.

s

Indicadores de desequilibrios internos e respetivos limites indicativos:

Variag&o em % (numa base anual) dos pregos deflacicnados do imobiligrio: +6%;
Fiuxo de cradito ao setor privada em % do PIB: +15%; '

Divida do setor privado em % do PIB: 180%;

Divida administrag@es publicas em % do PIB: 60%;

Taxa de desemprege ({media 3 anos). 10%.

S

Seguindo uma recomendacio do Parlamanto Europeu, gie recemendou que a analise
do painel de avaliacao tivesse em conta os efeltos de contagio, foram considerados, a
tituio de suporte analifico comp!ementar um vasto conjunto de indicadores. Estes
mdicadores sio:

1. Taxade crescimenio do PIB rea!l {% numa base anual);
2. Formago bruta de capital fixo em % do PIB;
3. Despesas internas brutas em 1&D em % do PIB;
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Balanga de transacdes correntes em % do PIB;

Capacidade/necessidade liquida de financiamento em relacdo ao rasto de mundo
em % da PIB;

6.. Divida externa liquida em % do PIi3;

7. Fiuxos de IDE em % do PIB,

8. Saldo da balanca comercial de produtos liquidos de energia em % do PIB;

9. Variago em % (3 anos) contra TCER/EA;

10. Evolugio em % (base anuai das parfes do mercado de exportagies em volume);
11. Produtividade do trabatho (% numa base anual); :
12. Crascimente do emprago (% numa base anual);

13. Variag@o em % (10 anos) dos CUTs naminais;

14, Variac@o em % (10 ancs) dos CUTs efetivos/es;

o

" 15. Varlacio em % (3 anos) dos precos nominais do imebiliario;
- 16, Construg&o de habitagio em % do PIE;
~17. Divida do sector privado em % dec PIB, dados consolidados;

18. Passivos financeiros do setor financeiro, crescimento no consolidado numa base
anual.

Comgo refetido anteriormente, a avallacho dos deseguillbrios ndo resuita de uma
aplicaco mecénica dos indicadores do painel de avaliaco e respetivos limiares. De
acordo com ‘a Comissdo, irata-se de uma leitura econémica, necessariamente
interpretativa, que, partindo dos indicadores que constam do painel de avaliacdo & de
outras informagdes e indicadores considerados relevantes, e tendo devidamente em

conta o confexto especifico g o enguadramento institucional de cada Estado Membro,
resuita num diagnostico (gqualitativa) final. Em caso de se verificar a existéncia de um
desequilibrio considerado excessivo; tal ird dar inicio ao procetimento por desequilfbrios
macroecondmicos excessivos que, 2 semelhanga do Pacto de Estabilidade e
Crascimento, consisté num conjunto de orientages de politica de cardcter vinculativo.

« |eitura tematica do painel de avaliagéo

O entendimento da Comiss&o Europeia, piasmado neste relatdrio, & de que:

- A crisg atual atenupu mas nSc eliminou os desequilibrics macrosconomices

. existentes na UE. Os paises com défices externes reduziram a sua procura interna
e, consequentemente, as suas importacdes; os palses com excedentes externaos
ndo tiveram gquedas significativas da procura interna, embora esta se tenha
revelado pouco dindmica, elou as suas exportagies foram fravadas pela queda da
procura mundial, ¢ que se traduziu numa redugéo desses excedentes;
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A maioria dos paises com défices da balanga de fransacBes correntes apresenta
um peso da divida externa liquida gue continua a ser muito elevado;

A evolugao das posiches externas, que, antes da crise, coincidiu com as divergéncias

em termos de competitividade preco (medides em termos de CUTs e de Taxa de
cambio real), tem. vindo a ser corrigida. Todavia, as inversbes, por vezes
consideraveis, e as perdas de competitividade de pregos a longo prazo ainda nio
foram fotaimente corrigidas na maior pare dos Estados-Membros, pelo que a
Comissdo eniende que ¢ ainda necessaric um realinhamento suplementar dos

. pregos relatives;

Embora & UE, no seu conjunto tenha perdido ferreno no mercado global de
exportacio, alguns Estados-Membros perderam mais do gue outros;

O endividamento constitui um pesado fardo para as familias e as empre‘s'as. Durante
o longo pericdo de expansfo do crédito que antecedeu a orise, os agentes
econdmicos em muitos Estados-Mermbros acumularam uma divida consideravel, Este
processo deveu-se em parte a uma maicr integracio e sprofundamento do mercado
financeiro, assim come & convergéncia das taxas de juro nominais, O endividamente
do setor privadc no seu conjunto @ superior ao limiar indicative de 160% em mais de
12 Estados-Membros: Belgica, Buigaria, Dinamarca, Esionia, Espanha, Chipre,
tuxemburgo, Malta, Paises Baixos, Austria, Finlandia, Suécia e Reino Unide;

Os aumenios de precos nos mercados da habitacio atingiram niveis sem
precedentes. O fandtmence da endividamento das familias esta diretamente ligado a
evolug@a do mercado da habitaclo;, na década que antecedeu a crise, o

" crescimento do crédito as familias ‘e o aumento dos pregos do imobilirie

avangaram paralelamente. Os precos alingiram o ssu ponto culminanie numa
grande maioria dos Estados-Membros em 2007 e 2008,

Comecou a desalavahcagem. De um mado geral, a oferta de crédito ac setor privado
abrandou drasticamente em alguns Estados-Membros, tendo sido dado inicio ao
processo de desalavancagem, Os dados sobre os fiuxes de crédito privado mostram
que o gjustarmento comegou em 2009, na sequéncia de uma forte expanséo do crédito
em 2008. O lento crescimento do crédito, aliado a2 um aumento da poupanga liguida
pode;, 20 limitar a procura interna, ter um efeito negativo no crescimento do PIB;

. Esta em curso o gjustamento da economia real. Este ajustamento foi, em larga
-medida, determinado pela evolucdo da procura interna e tem sido muitas vezes

associado a um aumento significativo dos niveis de desemprego. Tal pode refletir

um ajustamento salarial e de preges limitado, mas também o processo de

reafetacio setorial em curso. O ajustamento dos desequilibrios macroeconémicos
exige, muitas vezes, transferéncias de capital ¢ de mio-de-obra entre diferentes
7
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setores da economia, em particular naqueles artificialmente inflacionados como o
setor imobiliario ou o dos bens transaciondveis. Este processo é normalmente
gradual (atendendo as diferentes necessidades dos setores em causa no que
respeita as competéncias) e ainda tem muite caminhe pela frente;

O ajustamento sera inevitavelmente mais complicade num contexto de fraco da
produtividade. A tendéncia para a descida da produtividade contribuiu para a
acumulacic de desequilibrios macroeconémicos e perdas de competitividade no
periodo anterior 4 crise em alguns Estados-Membros. Ao mesmo tempo, ©
ajustamento necessario dos custas da mioc-de-obra e dos pregos relatives & mais
facii quando a produfividade aumenta a um ritmo sustentado, dado gue tal reduz a
pressac sohre a evolugo dos salérios e 08 precos nominais.

Observagdes especificas por pais sobre a leitura do painel de avaliacdo

Apds analise dos indicadores do painel de avaliaglo e de informacio suplementar, a
Comissao Europeia considera que a situacdo macrececonamica nos seguintes palses
deve ser objeto de uma andlise mais aprofundada {por ordem alfabetica);

Bélgica: Importantes perdas de partes de mercado de exportacio, que vio de par
com a deterioracho da balanga de transagBes correntes e uma diminuicido da
competitividade. O nivel da divida do setor privada deve ser considerado em
conjugagéo com os elevados niveis da divida plblica;

Bulgaria: AcumulagBo muito rapida de desequilibrios tanto no plane externe como
interno, contude o pals atravessa agora um periodo de rapidos e importanies
processos de correcio. Atendendo a que os niveis de desequitibrios acumuiados
continuam elevados, as perspetivas de nove ajustamento exigem uma analise mais
aprofundada; '

Dinamarca: A bolha imobilidria anterior a crise, que comegou a ser corrigida em
2007, estava associada ao rapido crescimento do crédito e ao aumento da divida
do setor privado, em especial no setor da habitaggo. O crédita @ os pregos do
imobiliario foram parciaimente ajustados nos lltimos anos, peréem o volume da
divida do setor privado continua a ser muito elevada;

Espanha: Q pais atravessa atuaimente um periodo de ajustamento, apds a
acumuiacdo de grandes desequiiibrios externos ¢ internos durante a prolongada
expansdo da bolha imobilléria e eépeculativa_;
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Franca: Assistiu-se a uma deterioracéo progressiva da balanga comercial, o que se
refletiu numa deterforagdo da balanga de transagfes correntes e perdas
importanies de partes do mercado de exportagio;

alia: Impertanta dateriorag@o da competitividads desde meados da décads de 90,
0 que se traduz igualmente am perdas persistentes de partes do mercado de
exportacdo. Embora o endividamenio do selor privade seja relativamente limitado, o
nivel da divida piblica ¢onstitui um motive de preocupacio, especialmente dado o
fraco crescimento e as deficiéncias estruiurais; :

Chipre: Importanies desafios tanto ne plang externo como intermo. A sconomia
cipricta alia défices persistentes das contas correntes e perdas de partes do
mercado de exportacio com um elevado nivel de endividamento do sstor privado;

Hungria: O pais procedeu a um importantes ajustamento de grandes deseguilibrios.
Os niveis de endividamente, em especial do setor plblico, mas também do setor
privado, mantém-se’ elevados. Além disso, o nfvel de endmdamento externo é o
maior da Uk;

Eslovénia: Rapida acumulaggo. de desequilibrios internos com grande aumento dos
custos unitarios do frabalho, do créditc ao setor privado e dos pregos do imobiligrio.
O elevado nivel de alavancagem do setor bancério encantra-se sob grande pressao

na medida em que a economia g& atuaimente os pnme;ros passos de um dificil

processo de desalavancagem;

Finidndia: Perdas consideraveis de partes do mercado de exportagéo. O nivel de
endividamento do setor privado tem vindo "a aumentar na (itima dacada,
impulsionade em grande medida pelo aumento do nUmero de empréstimos
hipotecérios;

Suécia: Crescents endividaménto das familias, atualmente a niveis elevados,
apesar do recente abrandamento do crescimento do crédifc. Esta situagho reflete
uma subida muito forte dos pregos da habiiagio nos dlfimos 15 anos e que sé
recentemente se comecou a estabilizar,

Reina Unido: Importantes perdas de partes do mercado de exportacio na dlitima
decada, ndo obstante uma certa estabilizacdo nos Gitimos tempos. O elevado nivel da
divida do setor privado deve ser considerado em conjugacio com uma fragil situacio
das finangas puablicas. A divida das familias esta direlamente asscciada aos
empréstimos hipctecdrios, num centexto de fortes aumentas dos pregos do imobiliario;

Esie relatério ndc recomenda uma analise mais aprofundada acs seguintes pafses
{por ordem alfabética):
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«  Alemanha;

+ Austria;

+  Eslovaquia;

+  Esibnia;

+  Leténia;

» Litudnia;

+  Luxemburgo;

+ Malta;

+ Paises Baixos;
+ Polénia;

» Repiblica Checa.

No entanto, estes palises serfo objeto de recomendagbes sobre as politicas
macroeconomicas e orgamentais no ambito do Semestre turopeu.

Grécia, Irlanda, Portugal e Roménia n&o serfio alvo de recomendacBes adicionais,
uma vez que estes paises estlo a implementar um programa da assisténcia financeira
sujeito a condicionalismos da UE e do FMI e, por conseguinte, ja sdo alvo da uma
supervisio econémica reforgada.

+ Principais resultados e conclusBes

O objetivo de reduzir os desequilibrios macroeconamicos ndo & apenas um objective

europeu; foi reconhecido internacionaimente, no ambitc do G20, que instituiv um
processo de supervisdo para promover o reequilibrio ordenado das condicbes de
crescimento a nivel mundial.

Para além da corregiio dos desequilibrios macroecondmicos, a Unido Europeia e os
Estados-Membros estdo a tentar corrigir o fraco crescimenio & a subida do
desemprego, a sustentabilidade das finangas publicas e da recuperagio da
estabilidade do sistema financeiro.

Os Estados-Membroes, especialmente os que tem/tiveram elevados défices externos e

grandes desequilibrios a nivel das familias sfou das empresas, bem como no setor '

publico, estdo a proceder & um ajustamento dos seus desequilibrios
macroecondmicos. Este processo ainda ndo estd concluido e, em véarios Estados-
Membros, o ajustamento agravou consideravelmente os niveis de desemprego e
contribuiu para a reducao da atividade econémica a curto praza.

A Comiss@o entende que as chamadas reformas estruturais s&o essenciais para
corrigir os efefos recessivos e o impacto no emprago das atuais politicas e. por isso,

10
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assumirdo especial importéncia nes processos de ajustamenio dos Estados-Membros
com dessquilibrios macroeconémicos.

Com base na leffura econdmica do painel de avaliagho referida anteriormente, a

- Comiss&o considera que se justifica uma analise mais aprofundada na Bélgica, na

Bulgaria, na Dinamarca, em Espanha, em Franga, em Italia, no Chipre, na Hungria, na
Eslovénia, na Finlandia, na Suécla e no Reino Unido.

No presente relatdrio, sendo o primeiro, a Comisséo reconhece a necessidade de uma
analise horizontal mais profunda sobre as determinantes e as implicagﬁes politicas de
elevados e continuos excedentes da balanca de transacgdes correntes. Nos proximos
meses, a Comiss8o iréd proceder a uma avaliagdo mais detalhada scbre o papel
desempenhado pelos efelios do atual processe de ajustamento.

» Impiicagdes para Portugat

Comeo referido anteriormente, e uma vez que se enconira sob um programa de.

assisténcia econdmica e financeira (PAEF), a Comissao ndo efetuou gualquer andlise
detathada nem avancou com recomendacbes especificas para Portugal. -

+ Andlise e pronincia sobre guestdes de substincia da iniciativa

Em virtude de este ser o primeiro relatdrio sobre o Mecanismo de Alerta, esta iniciative
suscita as seguinies quesibes:

- Os valores limite do painel de indicadores ndo se encontram fundamentados. A
 Comiss&o deveria produzir uma fundamentacgo adequada dos valores mdlcattvos
aprésentados na painel de avaliagio;

- O chamado «six-pack», o pacoie legisiativo que o Mecanismo de Alerta pretende
concretizar, aponta  para  a  necessidade de  monitorizar  deseguilibrios
macroecondmicos na Uniao Europela. No entento, o painel de avaliagic trata de
forma assimelrica os défices e os excedentes externos. Esta opcéio ndo se encontra
devidamenie fundameniada ~ nem no «six-packs, nem neste relatdrio, nem na
teoria econdmica relevarite — o que devia aconiecer,

=~ O tratamento assimétrico dado aos défices e excédentes externos carece de

fundamentacéo adequada, parecendo guerer estabslecer que a UE deve ter uma
posicio excedentaria face ao resto do mundo, Contudo, é a préopria Comissdo — ial

"
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como o G20 -~ que refere que o objelivo de correcdo dos desequilibrios
miacroecondmicos & um objetivo ndo sé Europeu mas também internacional.

— Come refere ¢ proprio relatorio, uma das causas do endividamento excessivo em
alguns Estados-Membros foi o aprofundamento da integracao financeira na UE & a
descida das taxas de juro. Um diagndstico adequado scbre os desequilibrios
macroecondmicos e sua posterior corregdo deve analisar o papel do sector
financeiro @ do BCE nas dindmicas de endividamento e nos fluxos antes e durante
a crise, sobretudo enire paises da zona euro.

. Principios da subsidiariedade e da proporcionalidade

Tratando-se de um relatéric da Comissfo e, porfanto, constituindo-se como uma
iniciativa nfo legislativa, nfo cumpre a andlise referente ao cumprimento dos
principios da subsidiariedade e da proporcionalidade.

PARTE Il — OPINIAO DO DEPUTADO AUTOR DO PARECER

O ralator reserva a sua opiniae para debate.

12
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PARTE IV —CONCLUSfJES E PARECER

Em face do exposto, a Comissdo de Orcamento, Finangas & Administragéo Publica
conclui o seguinte:

1) O Relatériv do Mecanismo de Alerta (RMA) esid incluido no mecanismo de
supervisfo por desequilibrios macroecondmices e faz patte das novas regras da Unido
Europeia (UE) sobre a governaclo economica, a fim de reforgar a supervisdo
macroeconémica e oréamental da UE e da zona euro.

2) O RMA & um nove instrumento de monitorizagao relativo ac mecanismo para a
prevencéo e correclo de desequilibrios macroecondmicos (PDM). A supervisio dos
desequilibrios macroecondmicos no Ambito do PDM faz parte do «Semestre
Eurcpeur, que adota uma abordagem integrada dos desafios de politica Econdmica
que se colocam a UE para garantir a sustentabilidade orcamental, a estabilidade do
mercado financeiro, a competitividade e o crascimente acondmico.

3) Em virtude de se fratar do primeiro relatério o Mecanismo de Aleria, a analise da
presente iniciativa suscita diversas questbes, anteriormente explanadas.

4) Nao cumpre analisar o cumprimento dos principios da subsidiariedade e da
proporcicnalidade; pelo facto de nao se tratar de uma iniciativa legislativa; '

5) Sem prejuizo do acompanhamento da implementacao do Semestre Europeu, e
eventual escrutinio de iniciativas supervenientas, a Comisséo de Orgamento, Financas
e Administrac&o Piblica da por concluido o escrutinio da presente iniciativa, devendo
o presente parecer, nos termos da Lei n.® 43/2008, de 25 de agosto de 2008, ser
remetido 4 Comisso de Assuntos Europeus para os devidos efeitos.

Paldcio de 5, Bento, 28 de margo de 2012,

O Degutade Autor do Parecer O Presidente da Cop_iss&v\
&e== 5 { L 1

ac Galamba Eduardo Cabrita
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