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Assunto:

Semestre Europeu de 2017: Recomendagéo do Conselho sobre a politica

econdmica da area do euro

- Transmissao ao Conselho Europeu

Junto se envia, a atencao das delegacdes, o texto da recomendacgao sobre a politica econdmica da

area do euro.

Convida-se o Conselho dos Assuntos Gerais de 7 de mar¢o de 2017 a transmitir a recomendacao ao

Conselho Europeu, nos termos do artigo 121.°, n.° 2, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido

Europeia (TFUE). O Conselho procedera a adocao formal do texto em anexo depois de o Conselho

Europeu ter discutido as suas conclusdes sobre o mesmo, nos termos do artigo 121.°, n.° 2, do

TFUE.
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Recomendagdo de
RECOMENDACAO DO CONSELHO

sobre a politica econémica da area do euro

O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o

artigo 136.°, em conjugacdo com o artigo 121.°, n.° 2,

Tendo em conta a recomendacao da Comissao Europeia,
Tendo em conta as conclusoes do Conselho Europeu,

Tendo em conta o parecer do Comité Econémico e Financeiro,

Tendo em conta o parecer do Comité de Politica Econémica,
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Considerando o seguinte:

(1) A recuperagdo econdmica na area do euro continua, mas mantém-se fragil. Registaram-se
progressos significativos nos ultimos anos: desde 2015, o PIB da area do euro recuperou o
seu nivel anterior a crise em termos reais € o desemprego baixou para o seu nivel mais baixo
desde 2010-2011. Contudo, a procura agregada ¢ letargica, a inflagao estd claramente abaixo
do objetivo, apesar da politica monetaria acomodaticia do Banco Central Europeu, € o
crescimento ¢ travado pelos legados da crise, nomeadamente a persisténcia de desequilibrios
macroecondmicos € um elevado nivel de endividamento em todos os setores da economia, o
que exige uma desalavancagem e reduz os recursos disponiveis para o consumo € o
investimento. Além disso, embora o potencial de crescimento da economia da area do euro
tenha vindo a registar uma tendéncia descendente a longo prazo, essa tendéncia foi ainda
mais acentuada pela crise. Apesar dos sinais de melhoria, o persistente défice de
investimento e o elevado nivel de desemprego criam o risco de uma nova diminui¢ao das
perspetivas de crescimento. A natureza assimétrica do reequilibrio na area do euro tem
prosseguido, sendo que apenas os paises devedores liquidos procederam a uma corre¢ao dos
seus desequilibrios, dando origem a um excedente crescente da balanga corrente. No ambito
do acordo global a nivel do G20, os Estados-Membros da area do euro sdo convidados a usar
todos os instrumentos de politica, nomeadamente de politica orcamental e estrutural,
individual e coletivamente, a fim de alcangar um crescimento forte, sustentavel, equilibrado

e inclusivo.
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2) A realizacdo de reformas estruturais ambiciosas devera facilitar a reafetacdo harmoniosa e
eficiente de recursos humanos e de capital, bem como ajudar a enfrentar os desafios das
atuais mudancas tecnologicas e estruturais. Sao necessarias reformas que criem um ambiente
propicio a atividade empresarial, completem o mercado Uinico e eliminem os obstaculos ao
investimento. Esses esfor¢os sdo cruciais para aumentar a produtividade e o emprego,
reforgar a convergéncia e melhorar o potencial de crescimento e a capacidade de
ajustamento da economia da 4rea do euro. Através da criacdo de mercados eficientes com
mecanismos de pregos reativos, a implementacio de reformas estruturais apoiaria a politica
monetaria, facilitando a sua transmissao a economia real. As reformas que eliminem os
estrangulamentos ao investimento e apoiem o investimento podem trazer um duplo
beneficio, através do apoio a atividade econdmica a curto prazo e da criagdo de capacidades
para o crescimento sustentavel e inclusivo a longo prazo. As reformas que melhorem a
produtividade sdo particularmente importantes para os Estados-Membros com grandes
necessidades de desalavancagem ligadas a uma elevada divida externa, dado que um
crescimento mais rapido contribui para reduzir a divida em percentagem do PIB. O reforgo
da competitividade dos precos, bem como da competitividade ndo baseada nos precos,
contribuiria ainda mais para o processo de reequilibrio externo desses paises. Os Estados-
-Membros com elevados excedentes da balanga corrente podem contribuir para o
reequilibrio da area do euro mediante a introdu¢do de medidas, incluindo reformas
estruturais, que facilitem o encaminhamento do excesso de poupancga para a procura interna,
nomeadamente através do reforco do investimento. O atual contexto de taxas de juro baixas
também proporciona oportunidades adicionais neste capitulo, nomeadamente em paises com

uma significativa folga orcamental.
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3)

Uma melhor coordenacdo da implementacao de reformas estruturais, incluindo as previstas
nas recomendagdes especificas por pais e as necessarias para completar a Unido Economica
¢ Monetaria (UEM), pode gerar repercussdes positivas nos Estados-Membros e reforgar os
seus efeitos positivos a curto prazo. Os debates tematicos no ambito do Eurogrupo
revelaram-se uteis para promover um entendimento comum das prioridades de reforma na
area do euro, através da partilha de boas praticas, e promovendo a implementagao das
reformas e a convergéncia estrutural. O Eurogrupo deve prosseguir estes debates,
reforcando-os, sempre que possivel, inclusive mediante a utilizagao eficaz de principios
comuns acordados e de avaliagdes comparativas. Estes debates devem continuar, sem
prejuizo dos debates em curso nas formagdes pertinentes do Conselho, e reconhecendo a
relevancia e a natureza a escala da UE dos desafios e experiéncias comuns, se for caso disso.
Os Conselhos Nacionais da Produtividade, a criar em resposta a recomendagao do Conselho
adotada em 20 de setembro de 2016," podem igualmente contribuir para promover a

apropriagdo e execucdo a nivel nacional das reformas necessarias.

1

JO C 349 de 24.9.2016, p. 1.
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4

Uma forte coordenacgdo das politicas or¢amentais nacionais, baseada em regras comuns, ¢
essencial para se chegar a uma orientacdo orgamental global adequada e para o bom
funcionamento da unido monetaria. As regras orgamentais comuns visam obter a
sustentabilidade da divida a nivel nacional, deixando simultaneamente margem para a
estabilizacdo macroecondémica. As orientagdes orgamentais nacionais e agregadas da 4rea do
euro tém, assim, de equilibrar o duplo objetivo de garantir a sustentabilidade a longo prazo
das finangas publicas nacionais e a estabilizagdo macroecondémica a curto prazo tanto a nivel
nacional como a nivel da area do euro. Na atual conjuntura de elevada incerteza quanto a
solidez da retoma e ao nivel da capacidade nao utilizada na economia, em que a politica
monetaria proporcionou uma acomodagado substancial, € necessaria uma politica orcamental
na area do euro que complemente a politica monetéria no sentido de apoiar a procura,
nomeadamente o investimento, e sair da baixa inflagdo, tendo, a0 mesmo tempo,
devidamente em conta as atuais preocupacdes quanto a sustentabilidade da divida. A
eficacia da politica orcamental, nomeadamente dos efeitos de repercussao entre paises, ¢
reforgada pelo contexto das taxas de juro baixas. Para 2017, a Comissdo considera ser
desejavel uma expansao or¢amental de até 0,5 % do PIB em toda a 4rea do euro nas atuais
circunstancias’. Em julho de 2016, o Eurogrupo concluiu, com base na analise da Comissio,
que a orientagdo or¢amental globalmente neutra para 2017 estabelece um equilibrio
adequado. Em dezembro de 2016, o Eurogrupo salientou a importancia de encontrar um
equilibrio adequado entre a necessidade de garantir a sustentabilidade e a necessidade de
apoiar o investimento para reforgar a fragil retoma, contribuindo assim para uma
combinacdo de politicas mais equilibrada. Ao mesmo tempo, a divida ptblica permanece
elevada e continua a ser necessario tornar as finangas publicas sustentaveis a médio prazo
em varios Estados-Membros. Por este motivo, ¢ necessario assegurar uma diferenciacdo
adequada dos esfor¢os orcamentais nos varios Estados-Membros, tendo em conta a folga
orgamental e as repercussoes nos paises da area do euro. Os Estados-Membros que estdo a
superar 0s seus objetivos orcamentais poderao utilizar a sua situagao or¢amental favoravel
para reforcar a sua procura interna e o seu potencial de crescimento, consoante as
circunstancias especificas de cada pais, sem deixar de respeitar o objetivo de médio prazo,

as prerrogativas orcamentais nacionais € os requisitos nacionais.

Ver COM(2016) 727 final de 16.11.2016.
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Por exemplo, as garantias para o Fundo Europeu para Investimentos Estratégicos sdo uma
forma particularmente eficaz de os Estados-Membros com folga or¢gamental maximizarem o
impacto na economia real e a retoma na area do euro. Os Estados-Membros que necessitam
de novos ajustamentos orcamentais no ambito da vertente preventiva do Pacto deverao
certificar-se que estdo em conformidade com os requisitos do Pacto de Estabilidade e
Crescimento para o proximo ano. No ambito da vertente corretiva do Pacto, os Estados-
-Membros tém de assegurar a corre¢ao atempada e duradoura dos seus défices excessivos, 0
que permite a criacdo de reservas orcamentais contra imprevistos. Os Estados-Membros
deverdo prosseguir politicas or¢gamentais no pleno respeito do Pacto de Estabilidade e
Crescimento. As reformas estruturais, em especial as que aumentem a produtividade,
apoiariam o crescimento € melhorariam a sustentabilidade das finangas publicas. Além
disso, a melhoria decisiva da composi¢ao e da gestao dos or¢amentos nacionais, tanto do
lado da receita como do da despesa, através da transferéncia de recursos para investimentos
corporeos e incorporeos, aumentaria o impacto dos orgamentos na procura a curto prazo € na
produtividade a mais longo prazo. Sao necessarios quadros orgamentais nacionais eficazes
para fortalecer a credibilidade das politicas dos Estados-Membros e ajudar a encontrar o
justo equilibrio entre a estabilizagdo macroecondmica a curto prazo, a sustentabilidade da

divida e o crescimento a longo prazo.
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Os mercados de trabalho continuam a recuperar gradualmente na area do euro, registando
uma reducdo estavel do desemprego. No entanto, as taxas de desemprego de longa duragdo e
de desemprego dos jovens permanecem elevadas, ao passo que a pobreza, a exclusdo social
e a desigualdade continuam a ser bastante preocupantes em varios Estados-Membros.
Apesar dos progressos com as reformas destinadas a melhorar a resiliéncia e a capacidade de
ajustamento dos mercados de trabalho, subsistem diferengas significativas no interior da
area do euro, que continuam a por em causa o bom funcionamento da area do euro. Sao
necessarios mercados de trabalho, regimes de protegdo social e sistemas fiscais e de
prestagdes bem concebidos, justos e inclusivos, que possibilitem a reafetacdo sem atritos e
constante da mao de obra para atividades mais produtivas, que apoiem a (re)integragao dos
que sdo afetados pelas transi¢des entre empregos ou estdo excluidos do mercado de trabalho,
que reduzam a segmentagdo, € promovam a convergéncia econdémica e social,
nomeadamente através do aumento das oportunidades de emprego de qualidade. Dai
resultara igualmente uma estabilizagdo automatica mais eficaz e um crescimento e emprego
mais fortes, sustentaveis e inclusivos, que sdo importantes para responder aos desafios
sociais na area do euro. As reformas necessarias incluem: 1) alteracdes na legislacdo de
protecdo do emprego tendo em vista disposi¢des contratuais fidveis, que oferecam
flexibilidade e seguranga tanto aos trabalhadores como aos empregadores, promovam
transi¢cdes no mercado de trabalho, evitem a emergéncia de um mercado de trabalho a duas
velocidades e permitam o ajustamento dos custos de mao de obra quando necessario, que ¢
um dominio em que os esfor¢os de reforma té€m sido particularmente intensos nos ultimos
anos; ii) o refor¢o das competéncias gracas a melhoria do desempenho e da eficacia dos
sistemas educativos e a estratégias globais de aprendizagem ao longo da vida, incidindo nas
necessidades do mercado de trabalho; iii) politicas ativas e eficazes no mercado de trabalho,
para ajudar os desempregados, incluindo os desempregados de longa duragao, a regressar ao
mercado de trabalho e aumentar a participacao no mercado de trabalho, e iv) sistemas de
protecao social modernos, sustentdveis e adequados que contribuam de modo eficaz e
eficiente para a inclusdo social e a integragdao no mercado de trabalho ao longo do ciclo de
vida. Além disso, a reducdo da carga fiscal sobre o trabalho, em particular para os
trabalhadores com baixos rendimentos, € a garantia de regimes fiscais equitativos podem
melhorar os resultados do mercado de trabalho. Os Estados-Membros da area do euro que
implementaram essas reformas sao mais resilientes e exibem um melhor desempenho social
e de emprego. O desenho destas reformas tem de ter em conta o seu potencial impacto

social.
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(6)

A criagdo da Unido Bancaria registou progressos, mas continua por concluir. Em
conformidade com o roteiro de junho de 2016, os trabalhos deverao continuar no sentido de
concluir a Unido Bancaria no que respeita a redugao e partilha dos riscos, nomeadamente
criando um Sistema Europeu de Seguro de Depdsitos e tornando operacional o mecanismo
de apoio comum para o Fundo Unico de Resolucio o mais tardar até ao final do periodo de
transi¢do do Fundo. Embora a resiliéncia global do setor bancario da area do euro tenha
aumentado desde a crise, a pressdo sobre os bancos cresceu devido a uma série de fatores,
como os elevados niveis de crédito malparado, os modelos de negdcio ineficientes ¢ a
sobrecapacidade em alguns Estados-Membros, dando origem a uma fraca rendibilidade e,
em alguns casos, a desafios a viabilidade. Esta pressao compromete a capacidade dos bancos
de conceder crédito a economia. Os riscos estendem-se também a economia real, tendo-se
mantido elevado o nivel de endividamento publico e privado ndo financeiro em alguns
Estados-Membros. E necessario prosseguir uma desalavancagem metédica do setor privado
através da determinacdo, do servigo e, se necessario, da reestruturagao da divida de
devedores viaveis em situagao dificil, bem como da liquidagdo das carteiras de divida
invidvel, para que o capital possa ser reafetado de forma mais rapida e eficaz. Neste
contexto, tratar dos niveis ainda elevados de crédito malparado e seguir principios comuns
no desenho de regimes de insolvéncia para as empresas e as familias, nomeadamente através
da melhoria dos processos nacionais de insolvéncia e da criacdo de mecanismos de
resolugdo extrajudicial, constituem componentes essenciais para um processo de

desalavancagem bem sucedido e favoravel ao crescimento.
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®)

Ao longo do ultimo ano, realizaram-se alguns progressos nas iniciativas apresentadas no
Relatério dos Cinco Presidentes sobre a conclusdo da UEM Europeia, nomeadamente o
papel crescente da dimensdo da area do euro no Semestre Europeu, a recomendagio sobre os
Conselhos Nacionais da Produtividade e a criagao do Conselho Or¢camental Europeu no
ambito da Comissdo. Estdo também em curso trabalhos para aumentar a transparéncia e
reduzir a complexidade das regras orcamentais. Por outro lado, em novembro de 2015, a
Comissdo apresentou uma proposta para um Sistema Europeu de Seguro de Depositos. Além
disso, existem, a luz do Relatoério dos Cinco Presidentes, desafios mais amplos a que é
preciso dar resposta. A Comissao anunciou a sua inten¢do de apresentar, em marco de 2017,
um Livro Branco sobre o futuro da Europa, que incluird igualmente o futuro da UEM.
Chegar a acordo sobre o método operacional a seguir exige um sentimento comum de
apropriacdo e um sentimento comum dos objetivos a prosseguir entre todos os Estados-
-Membros da area do euro e as institui¢des da UE, mas também entre Estados-Membros fora
da area do euro, uma vez que uma UEM forte ajudara a fazer face aos desafios com que a
UE se depara com mais firmeza e tera também um impacto positivo nos Estados-Membros
fora da area do euro. A este respeito, serd importante que os debates sobre a forma de
completar a UEM sejam conduzidos de forma aberta e transparente para Estados-Membros
ndo pertencentes a area do euro, no pleno respeito do mercado interno da UE, e que as
iniciativas relevantes sejam abertas aos Estados-Membros nao pertencentes a area do euro,

em condic¢des equivalentes, se for caso disso.

O Comité do Emprego e o Comité da Prote¢ao Social foram consultados sobre os aspetos

sociais e de emprego da presente recomendagao.
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RECOMENDA que, no periodo 2017-2018, os Estados-Membros da area do euro atuem, individual

e coletivamente, no ambito do Eurogrupo, no sentido de:

1. Prosseguirem politicas de apoio ao crescimento sustentavel e inclusivo a curto e a longo
prazo, e melhorarem a capacidade de ajustamento, reequilibrio e convergéncia. Darem
prioridade as reformas que aumentem a produtividade, melhorem o enquadramento
institucional e empresarial, eliminem os estrangulamentos ao investimento e apoiem a
criagdo de emprego. Os Estados-Membros com défices da balanga corrente ou elevada
divida externa devem aumentar a produtividade, e simultaneamente conter os custos
unitarios do trabalho. Os Estados-Membros que apresentem grandes excedentes da balanga
corrente devem aplicar prioritariamente medidas, incluindo reformas estruturais e de
promogao do investimento, que ajudem a reforgar a procura interna e o potencial de

crescimento.

2. Procurarem um equilibrio adequado nas suas politicas or¢amentais entre a necessidade de
garantir a sustentabilidade e a necessidade de apoiar o investimento para reforgar a retoma,
contribuindo assim para uma orientagao or¢amental global adequada e uma combinagao de
politicas mais equilibrada. Os Estados-Membros que, segundo a avaliacdo da Comissao,
estdo em risco de ndo cumprir as suas obrigacdes no ambito do Pacto de Estabilidade e
Crescimento em 2017 devem, nessa base, tomar, em tempo til, medidas adicionais para
garantir o respetivo cumprimento. Em contrapartida, os Estados-Membros que
ultrapassaram os seus objetivos de médio prazo sdao convidados a continuar a dar
prioridade aos investimentos destinados a estimular o potencial de crescimento,
preservando simultaneamente a sustentabilidade a longo prazo das finangas publicas. Os
Estados-Membros que se preve estejam globalmente em conformidade com o Pacto de
Estabilidade e Crescimento em 2017 devem assegurar essa conformidade nos seus
processos or¢amentais nacionais. Devem prosseguir politicas orgamentais no pleno
respeito do Pacto de Estabilidade e Crescimento, fazendo a melhor utilizagao da
flexibilidade existente no ambito das regras em vigor. De um modo geral, os Estados-
-Membros devem melhorar a composicao das finangas publicas através da criagdo de mais
folga para investimentos corporeos e incorporeos € garantir o funcionamento eficaz dos

quadros orgamentais nacionais.
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3. Implementarem reformas que promovam a competitividade, a criacdo de emprego, a
qualidade do emprego, a resiliéncia, e a convergéncia social e econdmica, apoiadas por um
dialogo social eficaz. Estas devem associar: 1) contratos de trabalho fidveis que oferecam
flexibilidade e seguranga para os trabalhadores e os empregadores; ii) sistemas de
educacdo e de formacdo de qualidade e eficientes e estratégias globais de aprendizagem ao
longo da vida orientadas para as necessidades do mercado de trabalho; iii) politicas ativas
eficazes do mercado de trabalho para apoiar a participa¢do no mercado de trabalho; iv)
sistemas de prote¢do social modernos, sustentaveis e adequados que contribuam de modo
eficaz e eficiente para a inclusdo social e a integracao no mercado de trabalho ao longo do
ciclo de vida. Reduzirem a carga fiscal sobre o trabalho, em particular para os
trabalhadores com baixos rendimentos e nos Estados-Membros em que a competitividade
dos custos fica atras da média da area do euro, tornando-a neutra do ponto de vista

orcamental em paises sem margem de manobra or¢amental.

4. Em conformidade com o roteiro de junho de 2016, continuarem os trabalhos no sentido de
concluir a Unido Bancaria no que respeita a reducao e partilha dos riscos, nomeadamente
criando um Sistema Europeu de Seguro de Depdsitos e tornando operacional o mecanismo
de apoio comum para o Fundo Unico de Resolucio o mais tardar até ao final do periodo de
transi¢do do Fundo. Conceberem e aplicarem uma estratégia eficaz ao nivel da area do
euro, para complementar as medidas de supervisdo prudencial destinadas a dar resposta aos
riscos de viabilidade no setor bancario, nomeadamente no que respeita ao elevado nivel de
crédito malparado, aos modelos de negocio ineficientes e a sobrecapacidade. Promoverem,
nos Estados-Membros com grande volume de divida privada, uma desalavancagem

metddica.

5. Progredirem no sentido da conclusdo da UEM, no pleno respeito do mercado interno da
UE e de forma aberta e transparente para Estados-Membros ndo pertencentes a area do
euro. Prosseguirem as iniciativas e os trabalhos em curso sobre as questdes de mais longo
prazo para a Unido Econdmica e Monetaria, tendo devidamente em conta o proximo Livro

Branco da Comissdo sobre o futuro da Europa.

Feito em Bruxelas, em

Pelo Conselho
O Presidente
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