x X Conselho da

NOTA DE ENVIO

Uniao Europeia

Bruxelas, 2 de junho de 2022
(OR. en)

9707/22

ECOFIN 528
UEM 135

de:

data de rececao:
para:

Secretaria-geral da Comissao Europeia, com a assinatura de Martine
DEPREZ, diretora

2 de junho de 2022

Jeppe TRANHOLM-MIKKELSEN, Secretario-Geral do Conselho da
Unidao Europeia

n.° doc. Com.:

COM(2022) 280 final

Assunto:

RELATORIO DA COMISSAO AO PARLAMENTO EUROPEU E AO
CONSELHO RELATORIO DE CONVERGENCIA DE 2022 (elaborado
em conformidade com o artigo 140.°, n.° 1, do Tratado sobre o
Funcionamento da Unido Europeia)

Envia-se em anexo, a atengdo das delegac¢des, o documento COM(2022) 280 final.

Anexo: COM(2022) 280 final

9707/22

ECOFIN 1A PT



COMISSAO
EUROPEIA

Bruxelas, 1.6.2022
COM(2022) 280 final

RELATORIO DA COMISSAO AO PARLAMENTO EUROPEU E AO CONSELHO

RELATORIO DE CONVERGENCIA DE 2022

(elaborado em conformidade com o artigo 140.°, n.’ 1, do Tratado sobre o
Funcionamento da Uniio Europeia)

{SWD(2022) 280 final}

PT



1.

OBJETIVO DO RELATORIO

O euro foi concebido para ser a moeda tnica de toda a Unido Europeia. Hoje, ¢
utilizado diariamente por cerca de 343 milhdes de pessoas nos 19 Estados-Membros
que constituem a area do euro. As vantagens praticas incluem precos estaveis, custos
de transa¢ao mais baixos para as pessoas € as empresas, mercados mais transparentes
€ competitivos e maiores trocas comerciais intracomunitarias e internacionais. O euro
¢ também a segunda moeda mais utilizada em todo o mundo.

Nos termos do artigo 140.°, n.° 1, do Tratado sobre o Funcionamento da Unido
Europeia (a seguir designado «TFUE»), pelo menos de dois em dois anos, ou a
pedido de um Estado-Membro que beneficia de uma derrogacio!, a Comissio e o
Banco Central Europeu (BCE) apresentam relatérios ao Conselho sobre os
progressos alcancados por esses Estados-Membros no cumprimento das suas
obrigacdes relativas a realizagdo da Unido Econdmica e Monetaria. Os ultimos
relatérios de convergéncia elaborados pela Comissao e pelo BCE foram adotados em
junho de 2020.

O Relatorio de Convergéncia de 2022 abrange os seguintes sete Estados-Membros
que beneficiam de uma derrogacdo: Bulgaria, Chéquia, Crodcia, Hungria, Polonia,
Roménia e Suécia’. O documento de trabalho dos servicos da Comissdo que
acompanha o presente relatdério contém uma avaliagdo mais pormenorizada da
situagio desses Estados-Membros em termos de convergéncia®.

Em conformidade com o artigo 140.°, n.° 1, do TFUE, os relatérios devem conter um
estudo da compatibilidade da legislagdo nacional, incluindo dos estatutos do banco
central nacional, com o disposto nos artigos 130.° e 131.° do TFUE e com os
Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais ¢ do Banco Central Europeu (a
seguir designados «Estatutos do SEBC/BCE»). Os relatorios devem também analisar
se os Estados-Membros em causa alcancaram um elevado grau de convergéncia
sustentada, com base na observancia dos critérios de convergéncia (estabilidade dos
precos, finangas publicas, estabilidade cambial, taxas de juro a longo prazo), e ter em
conta outros fatores pertinentes para a integragdo e convergéncia econdmica
mencionados no ultimo paragrafo do artigo 140.°, n.° 1, do TFUE. Os quatro critérios
de convergéncia sdo descritos mais pormenorizadamente num protocolo anexo aos
Tratados (Protocolo n.° 13 relativo aos critérios de convergéncia).

A eclosdo da pandemia de COVID-19, em margo de 2020, conduziu a uma grave
recessdo econdmica no conjunto da UE e em todos os Estados-Membros. As medidas
sem precedentes tomadas a nivel da UE e de cada um dos Estados-Membros
atenuaram o impacto da crise e conduziram a uma recuperagdo robusta em 2021. A
rapida ativagdo da clausula de derrogagdo de dmbito geral do Pacto de Estabilidade e
Crescimento, em particular, assim como o quadro temporario relativo aos auxilios
estatais, permitiu prestar um apoio or¢amental em grande escala em todos os
Estados-Membros. O BCE também adotou um vasto conjunto de medidas de politica
monetaria destinadas a preservar condigdes de financiamento favoraveis para todos
os setores da economia, a fim de apoiar a atividade econdmica e salvaguardar a
estabilidade dos precos a médio prazo. A entrada em aplicagdo do Mecanismo de

Os Estados-Membros que ainda ndo tenham satisfeito as condi¢des necessarias para a adogdo do euro sdo referidos como «Estados-
Membros que beneficiam de uma derrogagdo». A Dinamarca negociou uma opgao de exclus@o voluntaria antes da ado¢do do Tratado de
Maastricht e ndo participa na terceira etapa da UEM.

A Dinamarca ndo manifestou qualquer intengdo de adotar o euro, pelo que nédo foi abrangida pela avaliagdo.

A data de referéncia dos dados utilizados no presente relatorio ¢ 18 de maio de 2022. A avaliagdo da convergéncia baseia-se numa série
de indicadores de convergéncia mensais, calculados até abril de 2022.
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Recuperacao e Resiliéncia (MRR), elemento central do NextGenerationEU, reforca
ainda mais a resiliéncia da UE. Ao mesmo tempo, a robusta recuperagao em 2021, os
estrangulamentos na cadeia de abastecimento e um subito aumento dos pregos da
energia contribuiram para um aumento acentuado da inflagdo ao longo do ano e em
2022.

A invasdo da Ucrania pela Russia, em 24 de fevereiro de 2022, obrigou a uma
reavaliacdo das perspetivas para a economia da UE, quando se previa uma vigorosa
expansao em 2022 e 2023. A crise veio principalmente provocar um novo choque do
lado da oferta, numa economia que ja enfrentava pressdes inflacionistas.
Enfraqueceu as perspetivas de recuperacao e reforcou as pressdes ascendentes sobre
os precos, pondo ao mesmo tempo em evidéncia a necessidade de um maior
investimento privado e publico para diversificar o aprovisionamento energético da
Europa e melhorar a seguranca energética. Varios dos Estados-Membros que
beneficiam de uma derrogagdo avaliados no presente relatorio estdo entre os mais
expostos a crise desencadeada pela invasdo da Ucrania pela Russia. Esta exposi¢do ¢
o reflexo, em diferentes graus, da intensidade energética relativamente elevada das
suas economias, da grande dependéncia de alguns deles do aprovisionamento russo
em termos de gas e petrdleo, das ligagdes comerciais com a Russia e da prestagdo de
assisténcia humanitéaria de primeira linha as pessoas em fuga da Ucrania. Em 18 de
maio de 2022, a Comissao apresentou a proposta do plano REPowerEU, para o qual
o MRR sera um instrumento fundamental. O objetivo € eliminar progressivamente a
dependéncia em relacdo aos combustiveis fosseis da Russia muito antes de 2030,
diversificando o aprovisionamento de gas da UE e acelerando a transi¢do ecologica.

Em 23 de maio de 2022, a Comissdo apresentou o seu pacote da primavera de 2022
do Semestre Europeu. Os Estados-Membros devem concentrar-se principalmente na
execucdo atempada dos seus planos de recuperagdo e resiliéncia. Por conseguinte, a
Comissao propde ao Conselho que dirija a todos os Estados-Membros com um PRR
aprovado: uma recomenda¢do relativa a politica orcamental, incluindo reformas
orcamentais-estruturais, se for caso disso; uma recomendacao relativa a execugao do
PRR e dos programas da politica de coesdo; uma recomendacdo relativa a politica
energética em consonancia com os objetivos do REPowerEU; e, se for caso disso,
uma recomendacdo suplementar relativa aos desafios estruturais pendentes e/ou
emergentes. O alcance das recomendagdes serd maior para os Estados-Membros que
nao tenham um PRR aprovado.

A eclosdo da pandemia de COVID-19, as medidas tomadas em resposta a essa crise,
o aumento subito dos precos das matérias-primas, os estrangulamentos na oferta e a
robusta recuperagdo em 2021 tiveram um impacto significativo nalguns dos
indicadores de convergéncia econdémica utilizados no presente relatorio. E o que
acontece, em especial, no caso da avaliacdo do critério da estabilidade dos precos. As
diferencas nos resultados em matéria de inflagdo nos diferentes Estados-Membros da
UE aumentaram principalmente devido ao impacto heterogéneo da recuperagdo nas
taxas de inflagdo e as diferencas em termos de efeito da inflacdo nos precos da
energia. Além disso, as vérias medidas orcamentais tomadas pelas autoridades
nacionais para atenuar o impacto do aumento dos pregos da energia também
contribuem para essas diferengas. Embora algumas destas medidas, como as
transferéncias sociais para os agregados familiares mais vulneraveis, ndo tenham um
impacto direto nos precos no consumidor, existem outras que t€ém um impacto mais
direto na avaliacdo da convergéncia da inflacdo. A tal acresce o facto de as taxas de
juro a longo prazo terem sido inicialmente influenciadas pelas medidas estratégicas



adotadas para estabilizar os mercados financeiros e preservar as condigdes de
financiamento favoraveis e, posteriormente, por expectativas de uma inflagdo mais
elevada e de diferentes trajetorias de orientagdo monetaria restritiva.

A recessdo econdmica de 2020 e a resposta or¢amental a pandemia de COVID-19
conduziram a um aumento acentuado dos défices or¢amentais ¢ das dividas publicas.
Em 2020, o défice orgamental ultrapassou o valor de referéncia de 3 % do PIB
previsto no Tratado em 25 Estados-Membros, com um valor agregado de 6,8 % do
PIB na UE. Em 2021, a vigorosa recuperagdo econdmica contribuiu para uma
reducao dos défice or¢amentais e a situacao das dividas melhorou, com 15 Estados-
Membros a registarem défices superiores s 3 % do PIB e com o défice agregado da
UE a diminuir para 4,7 % do PIB. Em mar¢o de 2020, a Comissao Europeia, com o
acordo dos ministros das Financas da UE, ativou a clausula de derrogagdo de ambito
geral do Pacto de Estabilidade e Crescimento. Em 23 de maio de 2022, na sua
comunicagdo sobre o pacote da primavera de 2022 do Semestre Europeu, a Comissdo
considerou que a Unido ainda se encontra numa situacdo de grave recessdo
econdémica e que se encontravam cumpridas que estavam reunidas as condi¢des para
manter a clausula de derrogagcdo de ambito geral em 2023 e para a desativar a partir
de 2024, tendo convidado o Conselho a aprovar essas conclusdes por motivos de
clareza perante os Estados-Membros. Na primavera de 2020, 2021 e 2022, a
Comissao considerou que nao deveria ser tomada uma decisdo sobre a sujei¢do de
determinados Estados-Membros ao procedimento relativo aos défices excessivos,
tendo em conta o impacto macroeconémico e or¢amental extraordinério da pandemia
de COVID-19, que, combinado com a evolugdo geopolitica na primavera de 2022,
resultou numa incerteza, também ela excecional, nomeadamente em termos de
defini¢io de uma trajetoria concreta para a politica orcamental®. Estas conclusdes
tém implicacdes diretas na avaliagdo do critério da situagdo or¢gamental apresentada
no presente relatorio.

O impacto da invasdao da Ucrania pela Russia nos dados histéricos utilizados no
Relatorio de Convergéncia de 2022 ¢ limitado, em fung@o do respetivo periodo de
referéncia (até 18 de maio), que, em combinacdo com os métodos definidos pelo
Tratado para o célculo dos critérios da estabilidade dos pregos e das taxas de juro a
longo prazo (ou seja, médias anuais), implica que os dados correspondentes refletem,
em grande medida, a situacdo que prevalecia antes da invasdo perpetrada pela
Russia. Pelo contrario, a dimensao das repercussdes nos indicadores de convergéncia
econdmica da crise desencadeada pela invasdo perpetrada pela Russia, bem como de
outros desenvolvimentos econdmicos em curso, ¢ plenamente tida em conta nas
projecdes econdmicas para 2022 e 2023, que a Comissao publicou em 16 de maio de
2022 (previsdes da primavera de 2022 da Comissdo) e que foram utilizadas para
avaliar a sustentabilidade da convergéncia. Estas previsdes constituem a primeira
avaliacdo exaustiva efetuada pela Comissdo dos provaveis efeitos econdmicos, em
2022 e 2023, da crise desencadeada pela invasdo da Ucrania pela Russia e, como tal,
caracterizam-se por uma incerteza maior do que o habitual.

Critérios de convergéncia

O exame da compatibilidade da legislacio nacional, nomeadamente dos estatutos
dos bancos centrais nacionais dos Estados-Membros que beneficiam de uma
derrogagdo, juntamente com o artigo 130.° do TFUE e com a obrigacdo de

4 Em 3 de abril de 2020, o Conselho decidiu pela existéncia de um défice excessivo na Roménia, com base no défice excessivo

programado para 2019.



conformidade prevista pelo artigo 131.° do TFUE, inclui uma avaliacdo do
cumprimento da proibi¢do de financiamento monetario (artigo 123.° do TFUE) e da
proibi¢do de acesso privilegiado as institui¢cdes financeiras (artigo 124.° do TFUE), a
coeréncia com os objetivos do SEBC (artigo 127.°, n.°1, do TFUE) e as suas
atribui¢des (artigo 127.°, n.°2, do TFUE) e outros aspetos relacionados com a
integracao dos bancos centrais nacionais no SEBC.

O critério da estabilidade dos pre¢os ¢ definido no artigo 140.°, n.° 1, primeiro
travessao, do TFUE como «a realiza¢do de um elevado grau de estabilidade dos
pre¢os, que serd expresso por uma taxa de inflacdo que esteja proxima da taxa, no
mdximo, dos trés Estados-Membros com melhores resultados em termos de
estabilidade dos pre¢os».

O artigo 1.° do Protocolo relativo aos critérios de convergéncia estabelece, por outro
lado, o seguinte: «Por critério de estabilidade dos pregos [...] entende-se que cada
Estado-Membro deve registar uma estabilidade dos pregos sustentavel e, no ano que
antecede a andlise, uma taxa média de inflagdo que ndo exceda em mais de 1%
ponto percentual a verificada, no mdximo, nos trés Estados-Membros com melhores
resultados em termos de estabilidade dos precos. A inflagdo serd calculada com base
no indice de precos no consumidor (IPC) numa base comparadvel, tomando em
consideracdo as diferencas nas defini¢ées nacionais»’.

O requisito de sustentabilidade pressupde que os resultados satisfatorios em matéria
de inflagdo decorrem do comportamento dos custos dos fatores de produgdo e de
outros fatores que influenciam a evolugdo dos precos de modo estrutural e ndo sejam
reflexo da influéncia de fatores temporarios. A analise da convergéncia inclui por
conseguinte uma aprecia¢ao dos fatores que influenciam as perspetivas de inflagdo e
¢ complementada por uma referéncia as previsdes mais recentes dos servicos da
Comissdo em matéria de inflagdo®. Neste sentido, o relatério examina igualmente se
o0 pais podera atingir o valor de referéncia nos proximos meses.

Calculou-se que o valor de referéncia para a inflagdo era de 4,9 % em abril de 2022,
sendo a Franca, a Finlandia e a Grécia os trés «Estados-Membros com melhores
resultados»’.

Na atual conjuntura, Malta e Portugal foram identificados enquanto valores atipicos,
uma vez que as suas taxas de inflagdo registaram um desvio com uma ampla margem
em relagdo a média da area do euro e foram influenciadas por fatores especificos de
cada pais que limitam a possibilidade de servirem de valores de referéncia
significativos para outros Estados-Membros®. Tal ¢ coerente com a prética anterior,
tendo sido identificados valores atipicos nos relatorios de convergéncia de 2004,
2010, 2013, 2014 e 2016. Os valores atipicos s@o identificados com base em dois
critérios combinados: 1) uma taxa de inflagdo substancialmente inferior a média da
area do euro, e i1) uma taxa de inflagdo influenciada por fatores especificos de cada
pais que ndo possam ser considerados representativos do processo que influencia a
inflacdo na 4area do euro. Em relatorios de convergéncia anteriores, as taxas de
inflacdo de Estados-Membros que se situavam 1,5 pontos percentuais ou mais abaixo

Para efeitos do critério de estabilidade dos precos, a inflagdo ¢ medida pelo indice harmonizado de pregos no consumidor (IHPC),
definido no Regulamento (UE) 2016/792 do Parlamento Europeu e do Conselho.

Todas as previsodes relativas a inflagdo e outras varidveis do presente relatorio sdo extraidas das previsdes da primavera de 2022 dos
servigos da Comissao. As previsdes baseiam-se numa série de pressupostos comuns relativos a varidveis externas, assim como num
«cenario de politicas inalteradas», e tomam em consideracao medidas suficientemente conhecidas.

As taxas de inflagdo média a 12 meses foram de 3,2 %, 3,3 % e 3,6 %, respetivamente.

Em abril de 2022, as taxas de inflagdo médias a 12 meses de Malta e Portugal foram de 2,1 % e 2,6 %, respetivamente, ¢ a da area do
euro foi de 4,4 %.



da area do euro foram, de modo geral, consideradas valores atipicos. Em abril de
2022, as taxas de inflacio médias a 12 meses de Malta e Portugal situavam-se,
respetivamente, 2,2 pontos percentuais e 1,7 pontos percentuais abaixo da média da
area do euro, 4,4 %.

Além disso, os resultados em matéria de inflacido de Malta e de Portugal foram
influenciados por fatores especificos de cada pais. No caso de Malta, os fatores
especificos do pais que se refletem na taxa de inflagdo média comparativamente
baixa compreendem os precos da energia globalmente estaveis num contexto de
aumento subito dos precos internacionais do petréleo e do gas e as maiores variagoes
nos ponderadores utilizados para calcular o IHPC em comparagdo com a maior parte
dos outros paises da UE em 2021. A auséncia de inflacdo dos precos da energia em
Malta foi nomeadamente possibilitada por medidas governamentais, incluindo um
apoio financeiro ao setor da energia. Um contrato a prego fixo para o fornecimento
de gas natural liquefeito também contribuiu para esse efeito.

No caso de Portugal, os fatores especificos do pais que se refletem na taxa de
inflagdo média comparativamente muito baixa compreendem uma inflagdo dos
precos da energia comparativamente baixa e a mais fraca posicdo do pais no ciclo
econémico em comparacao com a maior parte dos outros Estados-Membros da UE.
Uma combinagdo de fatores pesou sobre a inflagdo dos pregos da energia, incluindo
uma vasta gama de medidas regulamentares que mantiveram o crescimento dos
precos a retalho da eletricidade e do gés natural muito abaixo da média da UE. Além
disso, a crise da COVID-19 teve um impacto negativo prolongado na atividade e na
inflagdo portuguesas. A atividade do pais foi mais gravemente afetada do que na
maior parte dos outros Estados-Membros da UE nas fases iniciais da pandemia e a
sua recuperagdo tem sido, desde entdo, comparativamente lenta. No quarto trimestre
de 2021, o PIB de Portugal ainda se situava significativamente abaixo do valor mais
elevado antes da crise e o diferencial era o segundo maior da UE, o que reflete
principalmente a grande exposicdo de Portugal ao turismo e, em particular, ao
turismo baseado na aviagdo, que foi abalado de forma grave e duradoura pela
pandemia. A relativa fragilidade da recuperacdo de Portugal tem tido um efeito
atenuante duradouro na inflacdo nos servicos, em particular nos setores relacionados
com o turismo.

O critério de convergéncia respeitante as financas publicas ¢ definido no artigo
140.°, n.° 1, segundo travessao, do TFUE como «a sustentabilidade das suas finan¢as
publicas, que sera traduzida pelo facto de ter alcangado uma situa¢do or¢camental
sem défice excessivo, determinado nos termos do n.” 6 do artigo 126.%.

Além disso, de acordo com o artigo 2.° do Protocolo relativo aos critérios de
convergeéncia, este critério significa que «aquando da andlise, o Estado-Membro em
causa ndo é objeto de uma decisdo do Conselho ao abrigo do disposto no n.°6 do
artigo 126.° do referido Tratado que declare verificada a existéncia de um défice
excessivo nesse Estado-Membroy.

O TFUE refere-se ao critério da taxa de cambio no artigo 140.°, n.° 1, terceiro
travessdo, definindo-o como «a observincia, durante pelo menos dois anos, das
margens normais de flutuagdo previstas no mecanismo de taxas de cambio do
Sistema Monetario Europeu, sem ter procedido a uma desvaloriza¢do em relagdo ao
eurom.

Por outro lado, nos termos do artigo 3.° do Protocolo relativo aos critérios de
convergéncia: «Por critério de participagdo no mecanismo de taxas de cambio do



Sistema Monetario Europeu [...] entende-se que cada Estado-Membro respeitou as
margens de flutuacdo normais previstas no mecanismo de taxas de cdmbio do
Sistema Monetario Europeu, sem tensoes graves durante pelo menos os ultimos dois
anos anteriores a andlise, e nomeadamente ndo desvalorizou por iniciativa propria a
taxa de cambio central bilateral da sua moeda em relagcdo ao euro durante o mesmo
periodoy’.

O periodo de dois anos tomado em consideracdo para efeitos da apreciagao da
estabilidade cambial no presente relatorio vai de 19 de maio de 2020 a 18 de maio de
2022. Na sua avaliacao do critério relativo a estabilidade cambial, a Comissao tem
em conta a evolucdo de indicadores auxiliares como as reservas de divisas e as taxas
de juro de curto prazo, bem como o papel das medidas estratégicas, incluindo as
intervengdes no mercado cambial e a assisténcia financeira internacional, se for caso
disso, na manutengdo da estabilidade cambial. Dois dos Estados-Membros que
beneficiam de uma derrogagdo e que sdo avaliados no presente relatdrio participam
no mecanismo europeu de taxas de cambio (MTC II) — Bulgaria e Croacia. A entrada
no MTC II ¢ decidida mediante pedido de um Estado-Membro e por consenso de
todos os participantes no mecanismo'®. O presente relatério nio tem relagio com o
processo de entrada no MTC II nem avalia a capacidade de um Estado-Membro para
aderir a0 mesmo.

Por forga do artigo 140.°, n.° 1, quarto travessao, do TFUE, «o cardter duradouro da
convergéncia alcancada pelo Estado-Membro que beneficia de uma derrogagdo e da
sua participa¢do no mecanismo de taxas de cambio deve igualmente refletir-se nos
niveis das taxas de juro a longo prazo». O artigo 4.° do Protocolo relativo aos
critérios de convergéncia determina ainda o seguinte: «Por critério de convergéncia
das taxas de juro [...] entende-se que, durante o ano que antecede a andlise, cada
Estado-Membro deve ter registado uma taxa de juro nominal média a longo prazo
que ndo exceda em mais de dois pontos percentuais a verificada, no mdximo, nos
trés Estados-Membros com melhores resultados em termos de estabilidade dos
pregos. As taxas de juro serdo calculadas com base em obrigagoes do Estado a
longo prazo ou outros titulos semelhantes, tomando em consideragdo as diferengas
nas defini¢oes nacionais.

O valor de referéncia para a taxa de juro foi fixado em 2,6 % em abril de 20221

O artigo 140.°, n.° 1, do TFUE exige igualmente que os relatorios tenham em conta
outros fatores relevantes para a integragdo econoOmica € a convergéncia. Esses
fatores incluem a integracdo dos mercados, a evolugdo da balanca corrente e dos
custos unitarios do trabalho e outros indices de pregos'?. Este tltimo fator é coberto
pela andlise da estabilidade dos precos. Os outros fatores a ter em conta constituem
indicadores importantes para perceber se a integragao de um Estado-Membro na area
do euro se podera processar sem dificuldades e permitem uma perspetiva mais
alargada da sustentabilidade da convergéncia.

Ao avaliar a observancia do critério da taxa de cdmbio, a Comissdo deve examinar se a taxa de cambio se manteve proxima da taxa
central do MTC II, podendo ter em conta os motivos que fundamentaram uma aprecia¢do, em conformidade com a declaragdo comum
sobre os paises aderentes e 0o MTC II do Conselho informal ECOFIN, reunido em Atenas em 5 de abril de 2003.

Os participantes no MTC II s@o os Ministérios das Finangas da area do euro, o BCE, os Ministérios das Financas que no pertencem a
area do euro participantes no MTC II e os bancos centrais.

O valor de referéncia de abril de 2022 ¢ calculado como a média simples das médias a 12 meses das taxas de juro a longo prazo na
Franca (0,3 %), Finlandia (0,2 %) e Grécia (1,4 %), acrescida de dois pontos percentuais.

No entanto, ¢ importante ter em conta que os dados relativos aos custos unitarios do trabalho podem ter sido afetados pelos regimes de
retengdo da mao-de-obra aplicados nalguns Estados-Membros na sequéncia da eclosdo da pandemia.
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A avaliagdo do grau de convergéncia sustentada dos Estados-Membros que
beneficiam de uma derrogacdo apresentada no presente relatdrio baseia-se nas
previsoes econdmicas da primavera de 2022 da Comissao e nas orientagdes politicas
fornecidas no ambito do Semestre Europeu. E informada, em particular, pela
supervisao orcamental efetuada no ambito do Pacto de Estabilidade e Crescimento e
do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos. Reflete igualmente as
avaliacoes da Comissdo sobre os riscos para a sustentabilidade orcamental e os
quadros orgamentais nacionais, bem como a execucao dos planos de recuperagdo e
resiliéncia.

2. BULGARIA

Tendo em conta a sua apreciacio sobre a compatibilidade da legislacdo e o
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos outros fatores
pertinentes, a Comissao considera que a Bulgaria nio preenche as condicoes
para a adocio do euro.

A legislacio na Bulgaria, nomeadamente a lei relativa ao banco nacional bulgaro,
nio ¢é totalmente compativel com a obrigacdo de conformidade prevista no artigo
131.° do TFUE. Existem incompatibilidades e deficiéncias no que respeita a
independéncia do banco central, a proibi¢do do financiamento monetario ¢ a
integracao do banco central no SEBC aquando da adogdo do euro, no que se refere as
atribuicdes previstas no artigo 127.°, n.° 2, do TFUE, e no artigo 3.° dos Estatutos do
SEBC/BCE.

A Bulgaria nio cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos. A taxa de
inflagdo média da Bulgaria nos 12 meses anteriores a abril de 2022 foi de 5,9 %,
acima do valor de referéncia de 4,9 %. A Comissao prevé que se mantenha acima do
valor de referéncia nos proximos meses.

Grdfico 2a: Bulgdria — Critério da inflagdo desde 2014
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Fonte: Eurostat, previsdes da primavera de 2022 dos servigos da Comisso.

A taxa de inflacdo média anual medida pelo IHPC na Bulgaria situou-se em 1,2 %
em 2020 e aumentou para 2,8 % em 2021. A inflacdo anual medida pelo IHPC
diminuiu de 1,3 % em abril de 2020 para -0,3 % em janeiro de 2021. Posteriormente,
a inflacdo global aumentou durante o ano de 2021, antes de acelerar acentuadamente
nos primeiros meses de 2022, atingindo 12,1 % em abril de 2022. A deflacdo dos
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precos dos alimentos ndo transformados e as baixas taxas de inflagao dos precos dos
alimentos transformados provocaram uma descida da inflagio no periodo
compreendido entre abril de 2020 e janeiro de 2021. A subsequente aceleragao da
inflacdo em 2021 deveu-se a contributos consideraveis de todas as grandes
categorias. Os precos dos combustiveis, em particular, contribuiram em 3,5 pontos
percentuais para a taxa de inflacdo anual em dezembro de 2021. Na primeira parte de
2022, a inflagdo global continuou a aumentar em resultado do aumento dos pregos da
energia ¢ de outros aumentos generalizados dos precos. Em 2020 e 2021, as taxas de
inflacdo anuais medidas pelo IHPC na Bulgaria foram, em média, superiores as da
area do euro.

De acordo com as previsdes da primavera de 2022 da Comissao, a inflagdo devera
acelerar significativamente, passando de 2,8 % em 2021 para 11,9 % em 2022, e
diminuir depois gradualmente para 5,0 % em 2023. Espera-se que a inflacdo global
aumente e permanega elevada devido aos custos persistentemente mais elevados da
energia e de outros produtos intermédios, aos aumentos esperados dos precos
regulados do gas e do aquecimento, bem como aos precos internacionais mais
elevados dos produtos alimentares e ao aumento dos deflatores das importagdes. O
nivel relativamente baixo dos precos na Bulgaria (equivalente a cerca de 52 % da
média da drea do euro em 2020) sugere a existéncia de um potencial significativo
para uma convergéncia do nivel dos pregos a longo prazo.

A Bulgaria cumpre o critério relativo as financas publicas. A Bulgéria ndo ¢
objeto de uma decisdo do Conselho relativa a existéncia de um défice excessivo. O
saldo das administragdes publicas manteve-se globalmente estavel, registando um
défice de 4,0 % do PIB em 2020 e de 4,1 % do PIB em 2021. Ap6s um periodo de
excedentes or¢camentais, estes défices resultam do choque provocado pela pandemia
e das medidas tomadas pelo Governo btilgaro em resposta a esse choque. Segundo as
previsdes econdémicas da primavera de 2022 da Comissdo, o saldo das
administracdes publicas devera melhorar, atingindo -3,7 % do PIB em 2022. Os
custos or¢amentais associados as pessoas em fuga da guerra na Ucrania, bem como
as medidas tomadas a luz do aumento dos pregos da energia, exercem pressao na
trajetoria de recuperacdo do défice. Em 2023, o défice devera atingir -2,4 % do PIB,
num «cendrio de politicas inalteradas». Em 23 de maio de 2022, a Comissdao adotou
um relatdrio elaborado em conformidade com o artigo 126.°, n.° 3, do TFUE relativo
a 18 Estados-Membros, incluindo a Bulgaria. Em termos globais, tendo em conta
todos os fatores pertinentes, consoante o caso, a analise do relatorio sugeria que a
Bulgaria ndo cumpria o critério do défice. Em conformidade com a sua Comunicagdo
de 2 de marco de 2022'3, a Comissdo ndo propds a abertura de novos procedimentos
relativos aos défices excessivos. Salientou que a pandemia de COVID-19 continua a
ter um impacto extraordinario a nivel macroecondémico e org¢amental, o que,
juntamente com a invasdo da Ucrania pela Russia, cria uma incerteza excecional,
nomeadamente para a definicdo de uma trajetdria pormenorizada para a politica
or¢amental. Por estes motivos, a Comissdo considerou que, na primavera de 2022,
ndo deve ser tomada uma decisdo no sentido de sujeitar determinados Estados-
Membros ao PDE. O racio divida publica/PIB aumentou de pouco menos de 25 %
em 2020 para 25,1 % em 2021, prevendo-se que permaneca, de modo geral, em torno
desse valor em 2022, antes de aumentar lentamente até 26 % em 2023. Apesar do
baixo nivel da divida previsto para 2032 (37 % do PIB), a médio prazo os riscos para
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a sustentabilidade da divida da Bulgaria afiguram-se médios. A projegao esta sujeita
a um nivel de incerteza consideravel. A Bulgaria tem desenvolvido um quadro
or¢amental solido nos ultimos anos e apresenta hoje melhores resultados em matéria
de cumprimento. No entanto, o sistema de regras afigura-se complexo, mantendo-se
portanto a necessidade de simplificar o processo.

Grdfico 2b: Bulgaria — Saldo e défice orgcamental
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[*) Previsdes da primavera de 2022 dos servigos da Comisséo.
Fonte: Eurostat, servigos da Comisséo.

Em conformidade com o seu regime de comité monetario (currency board
arrangement), a taxa de cambio do lev bulgaro face ao euro manteve-se estavel
desde o anterior relatério de convergéncia. O periodo de dois anos relevante para
efeitos de avaliacdo da estabilidade da taxa de cambio decorreu de 19 de maio de
2020 até 18 de maio de 2022. O lev bulgaro aderiu ao MTC II em 10 de julho de
2020 e observa uma taxa central de 1,95583 em relagdo ao euro, com uma margem
de flutuagdo normal de +15 %. O Banco Nacional Bulgaro continua a ter como
principal objetivo a estabilidade dos precos, através de um valor de referéncia para a
taxa de cambio incluido no regime de comité monetario. A Bulgaria introduziu o seu
regime de comité monetario em 1997, indexando o lev ao marco alemao e,
posteriormente, ao euro. A Bulgaria aderiu ao MTC II com esse regime de comité
monetario em vigor, enquanto compromisso unilateral, ndo impondo assim
obrigacdes adicionais a0 BCE. A taxa de cambio do lev manteve-se estavel ao longo
do periodo de avaliagdo de dois anos, sem quaisquer sinais de tensdes ou
desvalorizagao face ao euro. Outros indicadores, como a evolucdo das reservas
cambiais e das taxas de juro a curto prazo, sugerem que a percec¢ao do risco por parte
dos investidores relativamente a Bulgaria se tem mantido favoravel. A solidez do
regime de comité monetario continua a ser apoiada pelas importantes reservas
oficiais. Apds a sua adesdo ao MTC II, a Bulgaria comprometeu-se a aplicar um
conjunto de medidas estratégicas — os chamados compromissos pos-entrada — a fim
de assegurar que a sua participagdo no mecanismo seja sustentavel e que o pais atinja
um elevado grau de convergéncia econdmica antes de adotar o euro. As medidas
abrangem quatro dominios de intervengdo: o setor financeiro ndo bancério, o quadro
de insolvéncia, o quadro de luta contra o branqueamento de capitais e a governagao
das empresas publicas. A Bulgaria esta atualmente a desenvolver esforgos para
concluir esses compromissos pos-entrada, em cooperagdo com a Comissdo, que
acompanha 0s seus progressos.

Nos dois anos cobertos pela presente avaliagdo, a taxa de cambio do lev manteve-se
proxima da taxa central do MTC II. Nao se verificou qualquer desvalorizacao da
paridade central do lev no MTC II. Até a uma eventual decisdo do Conselho, em



julho de 2022, o lev tera participado no MTC II durante 24 meses. A Bulgaria
cumpre o critério da taxa de cambio.

A Bulgaria cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro a longo
prazo. A taxa de juro média a longo prazo no periodo de um ano até abril de 2022
foi de 0,5 %, ficando muito abaixo do valor de referéncia de 2,6 %. As taxas de juro
a longo prazo na Bulgédria mantiveram-se muito baixas e bastante estdveis entre o
inicio de 2020 e o final de 2021, mantendo-se dentro de um intervalo entre 0,1 e
0,4 %. Verificou-se apenas um pico momentaneo entre junho e julho de 2020,
quando a taxa de juro de referéncia aumentou para 0,7 %. Durante o0 mesmo periodo,
o diferencial face as obrigacdes de referéncia alemas oscilou maioritariamente em
torno de 60 pontos de base, com um breve pico momentaneo acima dos 100 pontos
de base em meados de 2020. No inicio de 2022, contudo, tanto a taxa de juro como o
diferencial comecaram a aumentar, tendo atingido os 1,6 % e 89 pontos de base,
respetivamente, em abril de 2022.

A Comissao analisou também outros fatores, como a evolucdo da balanca de
pagamentos ¢ a integragdo dos mercados. O saldo externo da Bulgaria (balanga
corrente e de capital combinada) manteve-se excedentario, com 1,5 % do PIB em
2020 e 0,3 % em 2021. A economia bulgara estd bem integrada na area do euro,
gracas as ligacdes comerciais e de investimento. Os indicadores selecionados
relativos ao quadro empresarial revelam que a Bulgaria apresenta um desempenho
inferior ao de varios Estados-Membros da area do euro. Existem igualmente aspetos
problematicos ligados ao quadro institucional, incluindo a corrupcao e a eficiéncia da
administracao publica. No entanto, no contexto de uma participacdo bem-sucedida
no MTC II e em conformidade com o plano de recuperagdo e resiliéncia (PRR), a
Bulgaria estd a tomar medidas para melhorar o quadro empresarial e manter a
estabilidade do setor financeiro nos quatro dominios abrangidos pelos compromissos
pos-entrada no MTC II acima referidos. O setor financeiro na Bulgaria ¢ mais
pequeno e menos desenvolvido do que os da area do euro, com uma percentagem de
NPL que se situa acima da média e s6 tem vindo a diminuir muito gradualmente nos
ultimos anos. A banca predomina no setor financeiro bulgaro, estando o setor
bancério bem integrado no setor financeiro da area do euro, em especial por meio de
um elevado nivel de participagdes estrangeiras. No entanto, o financiamento com
base no mercado estd menos desenvolvido, o que se reflete em mercados de capitais
e de divida do setor privado de dimensdes muito pequenas. No contexto do
procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos, a Comissdo concluiu, no
seu Relatorio sobre o Mecanismo de Alerta de 2022, que ndo era necessario proceder
a uma apreciagdo mais aprofundada no caso da Bulgaria.

A efetiva aplicagdo das reformas e do investimento estabelecidos no plano de
recuperacdo e resiliéncia da Bulgaria dard resposta aos principais desafios
macroecondémicos. Entre estes desafios encontram-se a inclusao social, a educacao e
as competéncias, os cuidados de saude, a descarbonizagdo e a transicdo digital, o
quadro empresarial e o financiamento das pequenas e médias empresas. Estdo
incluidos investimentos fundamentais na produgdo de energias renovaveis, na
capacidade de armazenamento e interligacdo de eletricidade, bem como na
digitalizagdo da administragdo publica e em competéncias digitais. Entre as
principais reformas encontram-se a introdugdo de um quadro para a eliminacdo
progressiva do carvao, a liberalizagdo do mercado da eletricidade, uma reforma
educativa abrangente e o refor¢o do regime de rendimento minimo, da luta contra o
branqueamento de capitais e dos regimes de insolvéncia. O plano contém igualmente
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medidas destinadas a melhorar a eficiéncia da administragao publica e do sistema de
justica, a fim de prevenir, detetar e corrigir a corrupgao.

3. CHEQUIA

Tendo em conta a sua apreciacio sobre a compatibilidade da legislacdo e o
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos outros fatores
pertinentes, a Comissao considera que a Chéquia nio preenche as condicoes
para a adocio do euro.

A legislacio da Chéquia — em particular a Lei n.° 6/1993 do Conselho Nacional
Checo relativa ao banco nacional checo (Ceska Néarodni Banka, Lei CNB) — nio é
totalmente compativel com a obrigacdo de conformidade prevista pelo artigo 131.°
do TFUE. As incompatibilidades dizem respeito a independéncia do banco central e
a sua integragdo no SEBC aquando da adogdo do euro, no que se refere aos objetivos
do CNB e as atribuicdes do SEBC previstas no artigo 127.°, n.° 2, do TFUE e no
artigo 3.° dos Estatutos do SEBC/BCE. Além disso, a lei CNB contém igualmente
deficiéncias quanto a proibi¢do de financiamento monetario ¢ as atribui¢des do
SEBC.

A Chéquia niao cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos. A taxa de
inflagdo média da Chéquia nos 12 meses anteriores a abril de 2022 foi de 6,2 %,
muito acima do valor de referéncia de 4,4 %. Prevé-se que se mantenha muito acima
do valor de referéncia nos proximos meses.

Grdfico 3a: Chéquia — Critério da inflagdo desde 2014
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Fonte: Eurostat, previsées da primavera de 2022 dos servigos da Comissdo.

A taxa de infla¢do anual medida pelo IHPC diminuiu de 3,8 % no inicio de 2020 para
2,1 % em fevereiro de 2021, principalmente devido a reducao da inflagdo dos precos
da energia e dos alimentos. Posteriormente, a inflagdo global intensificou-se durante
o ano de 2021, antes de acelerar acentuadamente nos primeiros meses de 2022,
atingindo 13,2 % em abril de 2022. O aumento em 2021 e no inicio de 2022 foi
generalizado, refletindo tanto um aumento stbito dos precos da energia como uma
intensa aceleracdo da inflagdo subjacente (influenciada pelos produtos industriais e
servicos nao energéticos). A média da taxa anual de inflagdo medida pelo ITHPC
situou-se em 3,3 % tanto em 2020 como em 2021. Em 2020 e¢ 2021, as taxas de
inflacdo anuais medidas pelo IHPC na Chéquia foram, em média, superiores as da
area do euro.
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As previsdes econdmicas da primavera de 2022 da Comissao preveem que a inflacao
acelere significativamente para 11,7 % em 2022 e abrande depois para 4,5 % em
2023. A inflagdo global devera aumentar e permanecer elevada nos dois anos, devido
aos custos persistentemente mais elevados da energia e de outros produtos
intermédios, aos aumentos previstos dos precos regulados da energia e de outros
servigos publicos essenciais e as principais componentes da inflagdo, em especial no
caso dos bens e, posteriormente, dos servigos. O nivel relativamente baixo dos precos
na Chéquia (equivalente a cerca de 73 % da média da area do euro em 2020) sugere a
existéncia de potencial para uma maior convergéncia do nivel dos precos a longo
prazo.

A Chéquia cumpre o critério relativo as financas publicas. A Chéquia nao ¢
objeto de uma decisdo do Conselho relativa a existéncia de um défice excessivo. O
saldo das administragdes publicas agravou-se ligeiramente, registando um défice de
5,8 % em 2020 e de 5,9 % do PIB em 2021. De acordo com as previsdes econdmicas
da primavera de 2022 da Comissdo, o saldo das administragdes publicas devera
melhorar para -4,3 % do PIB em 2022, apesar do impacto negativo da invasdo da
Ucrania pela Russia, que levou a aplicagdo de medidas de emergéncia para apoiar as
pessoas em fuga da Ucrania, bem como de medidas de atenuacdo dos custos da
energia. Em 2023, prevé-se que atinja -3,9 % do PIB, num «cenério de politicas
inalteradas». Em 23 de maio de 2022, a Comissdo adotou um relatério elaborado em
conformidade com o artigo 126.°, n.° 3, do TFUE relativo a 18 Estados-Membros,
incluindo a Chéquia. Em termos globais, tendo em conta todos os fatores pertinentes,
consoante o caso, a analise do relatorio sugeria que a Chéquia ndo cumpria o critério
do défice. Em conformidade com a sua Comunicagdo de 2 de margo de 20224 a
Comissdo nao propds a abertura de novos procedimentos relativos aos défices
excessivos. Salientou que a pandemia de COVID-19 continua a ter um impacto
extraordinario a nivel macroecondémico e orcamental, o que, juntamente com a
invasdo da Ucrania pela Russia, cria uma incerteza excecional, nomeadamente para a
defini¢do de uma trajetéria pormenorizada para a politica orgamental. Por estes
motivos, a Comissdo considerou que, na primavera de 2022, ndo deve ser tomada
uma decisdo no sentido de sujeitar determinados Estados-Membros ao PDE. O réacio
divida publica/PIB aumentou de cerca de 38 % em 2020 para 41,9 % em 2021,
prevendo-se que aumente para 42,8 % em 2022 e para 44,0 % em 2023. A médio
prazo, os riscos para a sustentabilidade da divida da Chéquia afiguram-se médios, em
particular porque se prevé que a divida publica aumente para cerca de 61 % do PIB
em 2032. A projecdo ¢ significativamente sensivel a uma evolucao macrofinanceira
adversa. O quadro or¢camental nacional checo j& esta bastante desenvolvido. Apds a
eclosdo da pandemia de COVID-19, o Parlamento acelerou a adogdo de alteragdes
legislativas que autorizam um maior défice no periodo entre 2021 e 2027 e uma
trajetoria de ajustamento mais longa (uma correcdo de 0,5 pontos percentuais por
ano, em termos estruturais).
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Grdfico 3b: Chéquia — Saldo e défice orgcamental
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(") Previstes da primavera de 2022 dos servigos da Comissdo.
Fonte: Eurostat, servigos da Comisséio.

A Chéquia ndo cumpre o critério da taxa de cambio. A coroa checa ndo participa
no MTC II. A Chéquia aplica de jure um regime controlado de flutuacdo livre da
taxa de cambio, que permite intervengdes do banco central no mercado cambial. Na
sequéncia das medidas de confinamento tomadas nas fases iniciais da pandemia de
COVID-19, a coroa registou uma depreciagdo significativa de cerca de 6 % em abril
de 2020 (em termos homodlogos). A partir de junho de 2020, oscilou em torno de
niveis ligeiramente mais elevados até dezembro de 2020, altura em que entrou numa
fase de apreciacao que terminou abruptamente no inicio de 2022. A apreciagdo foi
principalmente influenciada por uma consideravel restritividade monetaria do CNB.
No entanto, na sequéncia da invasdo da Ucrania pela Russia, a coroa checa sofreu
pressdes depreciativas consideraveis, que desencadearam intervencdes de
estabilizacdo de curta duragdo do CNB no mercado cambial no inicio de marco de
2020. Em abril de 2022, o nivel da coroa checa em relagdo ao euro era superior em
cerca de 12 % ao registado dois anos antes. Os diferenciais das taxas de juro a curto
prazo em relacdo a area do euro aumentaram de cerca de 90 pontos de base em maio
de 2021 para cerca de 580 pontos de base em abril de 2022, na sequéncia do
considerével ciclo restritivo que o CNB iniciou em agosto de 2021.

A Chéquia cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro a longo
prazo. A taxa de juro média a longo prazo no periodo de um ano até abril de 2022
foi de 2,5 %, abaixo do valor de referéncia de 2,6 %. A taxa de juro a longo prazo da
Chéquia caiu nos primeiros meses de 2020, chegando ao nivel mais baixo, em torno
de 0,9 %, no verdo de 2020. Posteriormente, aumentou lentamente para cerca de
1,9 % na primavera de 2021, antes de recuperar mais vigorosamente devido a
consideravel restritividade monetaria do CNB e a um rapido aumento da inflagdo. A
taxa de juro a longo prazo atingiu 4,0 % em abril de 2022 e o diferencial em relagdo
as obrigagdes de referéncia alemas aproximou-se dos 330 pontos de base.

A Comissao analisou também outros fatores, como a evolucdo da balanga de
pagamentos e a integracdo dos mercados. O saldo externo da Chéquia (balanga
corrente e de capital combinada) registou um excedente excecionalmente elevado de
3,6 % do PIB em 2020, devido ao efeito da crise da COVID-19 na balan¢a comercial
e no saldo dos rendimentos primarios. A economia checa estd altamente integrada na
area do euro, gracas as ligacdes comerciais e de investimento. Os indicadores
selecionados relativos ao quadro empresarial revelam que a Chéquia apresenta um
desempenho semelhante & média dos Estados-Membros da drea do euro. Os aspetos
problematicos estdo ligados ao quadro institucional, incluindo a eficiéncia da
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administracao publica e o quadro de luta contra a corrupgao, nomeadamente no que
respeita a prevengdo dos conflitos de interesses. O setor financeiro na Chéquia € mais
pequeno e menos desenvolvido do que os da area do euro. O financiamento com base
no mercado estd menos desenvolvido, o que se reflete em mercados de agdes e de
divida do setor privado de dimensdes muito pequenas. O setor financeiro checo esta
altamente integrado no sistema financeiro da area do euro, nomeadamente através de
um elevado nivel de participagdo estrangeira nos intermedidrios financeiros.

A efetiva aplicacdo das reformas e do investimento estabelecidos no plano de
recuperacdo ¢ resiliéncia (PRR) da Chéquia dara resposta aos principais desafios
macroecondémicos. Esses desafios incluem a evolugdo tecnoldgica, por exemplo em
termos de automatizagdo e da transi¢do ecologica, do investimento em I&D, da
abertura de novas estruturas de acolhimento de criangas ¢ de acdes de melhoria de
competéncias e requalificagdo. Estdo incluidos investimentos fundamentais na
eficiéncia energética dos edificios, nas competéncias digitais e no acesso das
empresas ao financiamento. As principais reformas visam dar resposta as questdes
relativas a qualidade da administragdo publica (incluindo a digitalizagdo), ao
aumento da oferta de estruturas de acolhimento de criancas, a melhorias no acesso e
na resiliéncia do setor da saide, a melhorias dos programas de ensino, a um
aperfeigoamento dos servigos do mercado de trabalho, ao apoio as atividades de
investigacdo e a introducdo da inovacdo nas empresas. O quadro empresarial esta a
ser melhorado através de diferentes medidas no dominio da administragdo publica
em linha, de reformas anti-corrupcao, incluindo o refor¢co dos quadros institucionais
e administrativos ligados a prevencdo dos conflitos de interesses e de uma reforma
abrangente dos procedimentos de concessdo de licencas de construgdo, que
representam atualmente obstaculos de monta ao investimento na Chéquia.

4. CROACIA

Tendo em conta a sua apreciacio sobre a compatibilidade da legislacdo e o
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos fatores adicionais
relevantes, a Comissao considera que a Croacia preenche as condicées para a
adocio do euro.

4

A legislagio da Croacia ¢é totalmente compativel com a obrigagdo de
conformidade prevista no artigo 131.° do TFUE.

A Croacia cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos. A taxa de inflagao
média da Croacia nos 12 meses anteriores a abril de 2022 foi de 4,7 %, abaixo do
valor de referéncia de 4,9 %. Prevé-se que se mantenha abaixo do valor de referéncia
nos proximos meses.

Em 2021, a taxa de inflagdo anual média medida pelo IHPC foi de 2,7 %, um
aumento significativo em comparagdo com o ano de 2020, quando era de 0 %. A
inflagdo foi ligeiramente negativa na Crodcia entre abril de 2020 e janeiro de 2021,
sobretudo devido a inflagdo muito baixa e negativa dos precos da energia e dos
produtos industriais ndo energéticos. Posteriormente, acelerou-se acentuadamente ao
longo de 2021 e nos primeiros meses de 2022, atingindo 9,6 % em abril. O aumento
em 2021 e no inicio de 2022 foi generalizado, refletindo tanto um aumento dos
precos da energia como uma aceleracdo da inflagcdo subjacente. Em 2020 e 2021, as
taxas de inflagdo anuais medidas pelo IHPC na Croacia foram, em média, muito
proximas das da area do euro.
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As previsdes econdmicas da primavera de 2022 da Comissdo preveem que a inflagcdo
anual medida pelo IHPC devera acelerar para 6,1 % em 2022, antes de desacelerar
para 2,8 % em 2023, sobretudo devido a uma reducdo esperada dos precos
internacionais das matérias-primas. Por conseguinte, prevé-se que a inflagdo global
permaneg¢a muito proxima da inflagao global da area do euro tanto em 2022 como em
2023. Prevé-se que a taxa de inflagdo subjacente seja mais elevada do que na area do
euro em 2022 (ou seja, 4,3 %, em comparagdo com 3,5 %), refletindo uma
recuperacdo mais vigorosa da crise da COVID-19 na Crodcia, mas espera-se que tal
seja temporario, uma vez que se prevé que a diferenga diminua em 2023 (ou seja,
3,3 %, em comparagdo com 3,1 %). Prevé-se que os custos unitarios do trabalho
permanegam contidos tanto em 2022 como em 2023.

O requisito de sustentabilidade implica que o respeito do valor de referéncia resulte
de fatores fundamentais subjacentes, € ndo de fatores temporarios. A analise dos
fatores fundamentais subjacentes, bem como o facto de o valor de referéncia
continuar a ser respeitado nos proximos meses, constituem argumentos a favor de
uma apreciacdo positiva do cumprimento do critério da estabilidade dos precos.
Embora se preveja que, a longo prazo, os investimentos e as reformas relacionados
com o PRR tenham um efeito reduzido, se ndo deflacionario, os investimentos
deverdo igualmente apoiar a procura agregada a curto prazo (ver o paragrafo
seguinte). De acordo com as previsdes econdmicas da primavera de 2022 da
Comissao, a inflagdo devera abrandar significativamente no periodo abrangido pelas
previsdes, o que indica que o eventual efeito inflacionista a curto prazo dos
investimentos relacionados com o PRR deve permanecer limitado.

Na perspetiva a mais longo prazo, as perspetivas em matéria de inflagdo dependerao,
em especial, do aumento dos salarios em consonancia com o aumento da
produtividade. Os ciclos de inflagdo na Croacia ja estdo consideravelmente
sincronizados com o ciclo de inflagdo da area do euro e espera-se que a evolucao
salarial continue a sustentar esta sincronizagdao. No entanto, embora as reformas do
mercado de trabalho de 2013 e 2014 tenham aumentado substancialmente o nivel de
flexibilidade do mercado de trabalho, a fixacao dos salarios continua a ndo estar em
perfeita consonancia com a evolu¢do da produtividade, o que estd parcialmente
ligado a fun¢do do setor publico enquanto setor influenciador dos saldrios (wage
leader). Os riscos conexos em termos de evolugdo dos salarios ndo deverdo aumentar
com a adesdo ao euro. Além disso, as reformas relacionadas com o PRR (por
exemplo, a redugdo dos encargos administrativos e parafiscais, a desregulamentagao
dos servigos, etc.) deverdo reforgar a concorréncia no mercado e reduzir os custos
para as empresas, conduzindo assim a uma pressao descendente sobre os precos dos
produtos finais a longo prazo. Duas reformas, em especial, poderiam contribuir para
um melhor alinhamento da produtividade e dos salarios a médio prazo. A primeira €
o novo modelo salarial e laboral na funcdo publica e nos servigos publicos, que
deverd introduzir um sistema salarial mais justo, mais transparente e sustentavel na
administracao estatal e nos servicos publicos. A segunda ¢ a alteracao da lei relativa
ao trabalho, que visa, nomeadamente, combater o emprego temporario injustificado e
incentivar os trabalhadores a permanecerem ativos. Além disso, embora exista
potencial para uma convergéncia gradual dos niveis de precos a longo prazo, convém
observar que o nivel de precos na Croacia, aproximadamente 67 % da média da area
do euro em 2020, j& atingiu um nivel mais elevado de convergéncia de pregos com a
area do euro do que outros Estados-Membros no momento em que aderiram a area
do euro.
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Grdfico 4a: Crodeia — Critério da inflagdo desde 2014
(Percentagem. média mével a 12 meses)
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Fonte: Eurostat, previsées da primavera de 2022 dos servigos da Comisséo.

A Croacia cumpre o critério relativo as financas publicas. A Croacia nio ¢ objeto
de uma decisdo do Conselho relativa a existéncia de um défice excessivo. Apos trés
anos de orcamentos globalmente equilibrados e com registo de excedentes, o saldo
das administragdes publicas registou um défice de 7,3 % do PIB em 2020, devido a
crise da COVID-19. O défice das administragdes publicas diminuiu para 2,9 % do
PIB em 2021, gragas, em grande medida, a vigorosa recupera¢do econdémica € a
eliminagdo gradual das medidas de apoio relacionadas com a COVID-19. As
previsdes econdmicas da primavera de 2022 da Comissdo preveem uma nova
melhoria do saldo das administragdes publicas para —2,3 % do PIB em 2022, sem
embargo das medidas tomadas pelo Governo para reduzir o impacto econdmico e
social do aumento dos pregos da energia e dos custos da assisténcia as pessoas em
fuga da Ucrdnia. Em 2023, o saldo das administragdes publicas devera
representar -1,8 % do PIB, num cenério de politicas inalteradas. O racio divida
publica/PIB diminuiu de cerca de 87 % em 2020 para 79,8 % em 2021, prevendo-se
que diminua para 75,3 % em 2022 e para 73,1 % em 2023. A médio prazo, os riscos
para a sustentabilidade da divida da Croécia afiguram-se médios, prevendo-se que a
divida publica se mantenha abaixo do nivel de 2021 até 2032. No entanto, as
projecdes sdo significativamente sensiveis a uma evolu¢do macrofinanceira adversa.
O quadro orcamental da Croécia tem sido significativamente refor¢ado recentemente,
em grande medida gragas a transposicdo de alguns dos requisitos pendentes da
diretiva do Conselho relativa aos quadros or¢amentais (Diretiva 2011/85/UE).

Grdfico 4b: Crodcia — Saldo e défice orcamental
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(*) Previsdes da primavera de 2022 dos servigos da Comissdo.
Fonte: Eurostat, servigos da Comissao.
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A taxa de cambio da kuna croata face ao euro tem-se mantido globalmente
estivel desde o relatério de convergéncia anterior. O periodo de dois anos
relevante para efeitos de avaliagdo da estabilidade da taxa de cambio decorreu de 19
de maio de 2020 até 18 de maio de 2022. A kuna croata aderiu ao MTC Il em 10 de
julho de 2020 e observa uma taxa central de 7,53450 em relacao ao euro, com uma
margem de flutuacdo normal de £15 %. Apos uma depreciagdo maxima de 2 % face
ao euro nos dois primeiros meses da pandemia em margo ¢ abril de 2020, nos dois
meses anteriores a entrada da Croacia no MTC 1I, a taxa de cambio kuna-euro
manteve-se estavel, registando apenas pequenos desvios em relacdo a taxa central
pos-entrada no MTC II. A kuna tem flutuado dentro de um intervalo limitado inferior
a =1 % em relagdo a sua taxa central face ao euro desde a sua adesdo ao MTC II,
tendo o banco central croata aplicado de jure um regime controlado de flutuagdo
livre da taxa de cambio antes da respetiva entrada no MTC II. Nos ultimos dois anos,
o cambio da kuna face ao euro tem continuado a apresentar um padrdo sazonal de
modesta apreciacdo tempordria no verdo, gracas a entrada de moeda estrangeira
relacionada com o setor do turismo. Em 18 de maio de 2022, a kuna era
transacionada a cerca de 7,535 HRK/EUR, um valor muito préoximo da taxa central
do MTC 1II em relagdo ao euro e globalmente estavel em comparacdo com o nivel
que apresentava dois anos antes. Outros indicadores, como a evolugdo das reservas
cambiais e das taxas de juro a curto prazo, sugerem que a perce¢ao do risco por parte
dos investidores relativamente a Croacia se tem mantido favoravel. As reservas
internacionais detidas pelo Banco Nacional da Croacia ascendiam a 25 mil milhdes
de EUR no final de 2021, um aumento em relagdo aos cerca de 19 mil milhdes de
EUR que possuia no final de 2020. O diferencial entre a taxa de referéncia a curto
prazo da Crodcia, ou seja, a taxa NRR a trés meses, e a EURIBOR manteve-se
globalmente estavel, situando-se em média em perto de 60 pontos base entre 2020 ¢
2021. Apods a sua adesio ao MTC II, a Crodcia comprometeu-se a aplicar um
conjunto de medidas estratégicas, os chamados compromissos pds-entrada, a fim de
assegurar que a sua participacdo no mecanismo seja sustentdvel e que o pais atinja
um elevado grau de convergéncia econdmica antes da adocao do euro. As medidas
abrangem quatro dominios de interveng¢ao: a luta contra o branqueamento de capitais,
o quadro empresarial, as empresas publicas e o quadro de insolvéncia.

Nos dois anos cobertos pela presente avaliagdo, a taxa de cAmbio da kuna manteve-se
muito proxima da taxa central do MTC II. Nao se verificou qualquer desvaloriza¢ao
da paridade central da kuna no MTC II. Até uma eventual decisdo do Conselho, em
julho de 2022, a kuna terd participado no MTC II durante 24 meses. A Croacia
cumpre o critério da taxa de cambio.

A Croacia cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro a longo
prazo. A taxa de juro média a longo prazo na Croacia foi de 0,8 % em abril de 2022,
muito aquém do valor de referéncia de 2,6 %. Tendo aumentado mais de 60 pontos
de base nos primeiros dois meses da pandemia, para 1,2 % em abril de 2020, a taxa
de juro a longo prazo desceu muito gradualmente, diminuindo para 0,3 % no final de
2021. A taxa de juro a longo prazo recuperou ligeiramente em dezembro de 2021 e
aumentou nos primeiros meses de 2022, num contexto de aumento dos riscos
geopoliticos a nivel mundial e de uma deterioracdo das perspetivas em matéria de
inflacdo, atendendo ao j& elevado nivel de inflagdo na maior parte das economias
avangadas. O diferencial face as obrigagdes de referéncia alemas a longo prazo era
ligeiramente superior a 100 pontos de base em 2020, mas desceu gradualmente em
2021, tendo diminuido para cerca de 50 pontos de base no final de 2021. Voltou a
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aumentar para mais de 100 pontos de base no inicio de 2021 e atingiu 168 pontos de
base em abril de 2022, depois de um pico de 180 pontos de base no més anterior.

A Comissao analisou também outros fatores, como a evolucdo da balanca de
pagamentos e a integracdo dos mercados. O saldo externo da Croacia (balanca
corrente e de capital combinada) diminuiu para 2,1 % do PIB em 2020, em
comparagdo com 4,6 % do PIB em 2019, devido as consequéncias econdmicas da
pandemia de COVID-19. Beneficiando de um maior excedente da balanca corrente
em resultado de uma forte recuperacdo do setor do turismo, este indicador aumentou
substancialmente para 5,5 % do PIB em 2021. A economia da Croécia estd bem
integrada na area do euro, gragas as ligacdes comerciais ¢ de investimento. Os
indicadores selecionados relativos ao quadro empresarial revelam que a Croacia
apresenta um desempenho inferior ao de varios Estados-Membros da area do euro.
Existem, nomeadamente, aspetos problematicos ligados ao quadro institucional,
incluindo a qualidade regulamentar e a corrup¢do. No entanto, foram envidados
esfor¢os renovados no contexto dos compromissos pos-entrada no MTC II no sentido
de melhorar o ambiente empresarial, em especial para reduzir os encargos
administrativos e as restricdes regulamentares (ver também o pardgrafo sobre as
medidas relacionadas com o PRR). O setor financeiro da Croacia esta altamente
integrado no sistema financeiro da area do euro, nomeadamente através de uma
elevada percentagem de participacdo estrangeira nos intermediarios financeiros. Em
julho de 2020, o BCE adotou uma decisdo no sentido de estabelecer uma cooperagao
estreita com o Banco Nacional da Croacia no dominio da supervisdo bancaria, na
sequéncia da qual o BCE passou a assumir a responsabilidade pela supervisao das
instituicdes bancarias importantes da Croacia, tendo a Croacia aderido efetivamente a
Unido Bancaria. O setor financeiro da Croacia ¢ mais pequeno do que os da area do
euro, em termos de PIB. E dominado pelo setor bancario, que esta consideravelmente
integrado no setor bancério da 4rea do euro, em particular por via das participacdes
de capital estrangeiras. O setor dos seguros e fundos de pensdes também ¢é
relativamente importante na Crodcia. No entanto, o financiamento com base no
mercado esta menos desenvolvido, o que se reflete em mercados de acgdes e de divida
do setor privado de dimensdes muito pequenas. No contexto do procedimento
relativo aos desequilibrios macroeconémicos, a Comissao concluiu, no seu Relatério
sobre 0o Mecanismo de Alerta de 2022, que se justificava uma apreciagdo
aprofundada no caso da Crodcia. No painel de avaliacdo atualizado, que inclui
valores até 2020, os indicadores da posicdo liquida de investimento internacional
(PLII), do crescimento dos custos unitarios do trabalho (CUT), do crescimento dos
precos da habitagdo e da divida das administragdes publicas estavam acima dos seus
limiares indicativos. No entanto, as conclusdes da apreciacdo aprofundada da
Comissdo de 2022 indicam que a corre¢do dos desequilibrios macroeconémicos
retomou em 2021, na sequéncia de uma deterioracao relativamente contida em 2020.
Com base nesta apreciacdo aprofundada, a Comissao considerou que a Crodcia ja nao
regista desequilibrios macroecondmicos.

A efetiva aplicacdo das reformas e do investimento estabelecidos no plano de
recuperagdo e resiliéncia da Croacia dard resposta aos principais desafios
macroeconémicos € institucionais. Entre estes encontram-se as baixas taxas de
emprego e de atividade, as deficiéncias em matéria de adequacdo das competéncias,
um quadro empresarial complexo e oneroso e a baixa qualidade do ensino. Estdo
incluidos investimentos essenciais na eficiéncia energética e na reconstru¢do de
edificios apdés o sismo, em transportes sustentaveis, na transi¢do digital da
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administracao publica e em infraestruturas 5G. Estao previstas reformas em dominios
como a educagdo e acolhimento na primeira infincia, o sistema de cuidados de
saude, da luta contra o branqueamento de capitais e a corrupg¢ao, do sistema judicial,
do quadro fiscal e do ambiente empresarial, nomeadamente através da reducio dos
obstaculos administrativos.

5.  HUNGRIA

Tendo em conta a sua apreciacio sobre a compatibilidade da legislacdo e o
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos outros fatores
pertinentes, a Comissdo considera que a Hungria ndo preenche as condicoes
para a adocao do euro.

A legislacdo na Hungria — em particular a lei relativa ao Magyar Nemzeti Bank
(MNB) — nao é totalmente compativel com a obrigacdo de conformidade prevista
no artigo 131.° do TFUE. As incompatibilidades mais evidentes estdo relacionadas
com a independéncia do MNB, a proibicdo de financiamento monetario e a
integracdao do banco central no SEBC, aquando da adocdo do euro, no que se refere
as atribui¢des do SEBC previstas no artigo 127.°, n.° 2, do TFUE e no artigo 3.° dos
Estatutos do SEBC/BCE. Além disso, a lei relativa ao MNB contém igualmente
outras deficiéncias no que toca a integragdo do MNB no SEBC.

A Hungria nio cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos. A taxa de
inflagdo média da Chéquia nos 12 meses anteriores a abril de 2022 foi de 6,8 %,
muito acima do valor de referéncia de 4,9 %. Prevé-se que se mantenha muito acima
do valor de referéncia nos proximos meses.

Grdfico 5a: Hungria — Critério da inflagcdo desde 2016
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Fonte: Eurostat, previsées da primavera de 2022 dos servigos da Comiss@o.

Em 2020 e 2021, a inflagdo anual medida pelo IHPC na Hungria assumiu uma
trajetoria ascendente, situando-se, em média, em 3,4 % e 5,2 %, respetivamente. A
inflagdo anual medida pelo IHPC aumentou de 2,5 % em abril de 2020 para 5,2 %
em abril de 2021, tendo posteriormente acelerado mais nos primeiros meses de 2022
e atingido 8,6 % em margo de 2022. A aceleragdo da inflagdo em 2021 deveu-se
principalmente a evolucdo dos pregos da energia e das matérias-primas. Contudo,
apos ter abrandado ligeiramente entre agosto de 2020 e marco de 2021, a inflagdo
subjacente (calculada por meio da inflagio medida pelo IHPC, excluindo a energia e
os alimentos ndo transformados) aumentou acentuadamente. Em abril de 2022, a
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inflacdo situava-se em 9,6 %. Em 2020 e 2021, as taxas de inflagdo anuais medidas
pelo IHPC na Hungria foram, em média, superiores as da area do euro.

De acordo com as previsdes econdmicas da primavera de 2022 da Comissao, preveé-
se que a inflagdo aumente para 9,0 % em 2022 e abrande para 4,1 % em 2023. A
inflacdo deverd ser principalmente influenciada pelos precos da energia e das
matérias-primas, mas também pelos aumentos salariais relativamente significativos.
O nivel relativamente baixo dos precos na Hungria (equivalente a cerca de 63 % da
média da area do euro em 2020) sugere a existéncia de potencial para uma maior
convergéncia do nivel dos precos a longo prazo.

A Hungria cumpre o critério relativo as financas publicas. A Hungria ndo ¢
objeto de uma decisdo do Conselho relativa a existéncia de um défice excessivo. O
défice das administragdes publicas ascendeu a 7,8 % do PIB em 2020, antes de
diminuir para 6,8 % do PIB em 2021. As previsdes econdmicas da primavera de
2022 da Comissao apontam para que, devido a um crescimento do produto melhor do
que o esperado, o défice das administragdes publicas diminua para 6,0 % do PIB em
2022, sem prejuizo das medidas tomadas pelo Governo para reduzir o impacto
econémico e social do aumento dos precos da energia e dos custos da ajuda
humanitaria as pessoas em fuga da Ucrania. Em 2023, prevé-se que volte a diminuir
para 4,9 % do PIB, num «cenario de politicas inalteradas». Em 23 de maio de 2022, a
Comissao adotou um relatorio elaborado em conformidade com o artigo 126.°, n.° 3,
do TFUE relativo a 18 Estados-Membros, incluindo a Hungria. Em termos globais,
tendo em conta todos os fatores pertinentes, consoante o caso, a analise do relatdrio
sugeria que a Hungria ndo cumpria o critério do défice nem o critério da divida. Em
conformidade com a sua Comunica¢do de 2 de margo de 2022'°, a Comissdo ndo
prop0s a abertura de novos procedimentos relativos aos défices excessivos. A
Comissdo considerou, no quadro da sua apreciagdo dos diferentes fatores, que o
cumprimento do valor de referéncia para a reducdo da divida implicaria um esforgo
or¢amental antecipado demasiado exigente, suscetivel de comprometer o crescimento
econdémico. Por conseguinte, na opinido da Comissdo ndo se justifica, nas atuais
condi¢des econdmicas excecionais, impor o cumprimento do valor de referéncia para
a reducdo da divida. A Comissdo salientou que a pandemia de COVID-19 continua a
ter um impacto extraordinario a nivel macroecondomico e orgamental, que,
juntamente com a invasdo da Ucrania pela Russia, cria uma incerteza excecional,
nomeadamente para a definicdo de uma trajetéria pormenorizada para a politica
orcamental. Por estes motivos, a Comissdo considerou que, na primavera de 2022,
ndo deve ser tomada uma decisdo no sentido de sujeitar determinados Estados-
Membros ao PDE. O racio divida publica/PIB diminuiu de cerca de 80 % em 2020
para 76,8 % em 2021, prevendo-se que aumente para 76,4 % em 2022 e diminua para
76,1 % em 2023. A médio prazo, os riscos de sustentabilidade da divida para a
Hungria afiguram-se médios. A projecdo esta sujeita a uma incerteza particularmente
significativa e ¢ sensivel a uma evolu¢do macrofinanceira adversa. O quadro
or¢amental hungaro foi refor¢ado com as reformas iniciadas em 2011, mas ainda ha
margem para melhorias. O papel do Conselho Orcamental na elaboragdo das
politicas or¢amentais poderia ser reforcado e a volatilidade do quadro de médio
prazo poderia mais ser reduzida.
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Para mais informagoes, ver COM(2022) 85 final:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/com_2022 85 1 en_act_en.pdf.
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Grdfico 5b: Hungria — Saldo e défice orgamental
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A Hungria nio cumpre o critério da taxa de cambio. O forinte hiingaro ndo
participa no MTC II. A Hungria aplica um regime de jure de flutuagdo livre da taxa
de cambio, que permite intervenc¢des do banco central no mercado cambial. De modo
geral, o forinte depreciou-se face ao euro no periodo abrangido pelo relatério, devido
a uma oscilagdo dos movimentos de depreciacdo e reapreciagdo. Em particular,
verificou-se uma consideravel depreciagao imediatamente apos a invasdo da Ucrania
pela Russia, parcialmente reduzida gragas a uma politica monetéria restritiva. Em
abril de 2022, o nivel do forinte em relagdo ao euro era inferior em cerca de 5 % ao
registado dois anos antes. Os diferenciais das taxas de juro a curto prazo em
comparagdo com a area do euro aumentaram substancialmente desde o inicio da crise
da COVID-19, quando se acentuou o anterior movimento ascendente das taxas
hungaras. O diferencial aumentou primeiro no inverno e no inicio da primavera de
2020, quando as taxas monetarias foram aumentadas para sustentar a taxa de cambio
no auge da crise. Apds uma estabilizacdo em cerca de 130 pontos de base entre
janeiro e junho de 2021, o diferencial comegou a aumentar acentuadamente devido a
orientagdo monetaria restritiva. Em abril de 2022, o diferencial ascendeu a 705
pontos de base.

A Hungria ndo cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro a
longo prazo. A taxa de juro média a longo prazo foi de 4,1 % em abril de 2022,
acima do valor de referéncia de 2,6 %. A taxa de juro a longo prazo da Hungria, que
se situava em cerca de 2,5 % em abril de 2020, diminuiu até ao final do ano,
refletindo a flexibilizacdo da politica monetaria por parte dos principais bancos
centrais. A taxa de juro a longo prazo da Hungria comegou de novo a aumentar em
2021, em particular a partir de setembro de 2021, refletindo também a orientagado
monetaria restritiva, ultrapassando 4 % em novembro de 2021. O aumento das taxas
a longo prazo prosseguiu, e acelerou ainda mais em marco de 2022, devido a invasao
da Ucrania pela Russia. Apesar do aumento das taxas das obrigagdes de referéncia
alemas no mesmo periodo, o diferencial a longo prazo em relagdo a estas obrigacdes
aumentou nos ultimos dois anos, ascendendo a 584 pontos de base em abril de 2022.

A Comissao analisou também outros fatores, como a evolucdo da balanga de
pagamentos e a integracdo dos mercados. O saldo externo (balanga corrente e de
capital combinada) deteriorou-se em 2020 e 2021, principalmente devido ao intenso
crescimento das importagdes ndo compensadas pelas exportagdes, que foram
afetadas pelas perturbagdes da COVID-19. O saldo externo deteriorou-se de 1,0 %
do PIB em 2020 para —0,4 % em 2021. A economia da Hungria estd altamente
integrada na area do euro, gragas as ligagdes comerciais € de investimento. Os
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indicadores selecionados relativos ao quadro empresarial revelam que a Hungria
apresenta um desempenho inferior ao de varios Estados-Membros da area do euro. A
Hungria enfrenta desafios, nomeadamente, em dominios como o controlo da
corrup¢ao, a independéncia judicial e a qualidade da tomada de decisdes. O sistema
financeiro da Hungria caracteriza-se pela assinalavel presenca de participacdes
estrangeiras que nao procedem a intermediagdo financeira na economia nacional.
Quando se excluem estas entidades, o sistema financeiro da Hungria estd menos
desenvolvido do que os da area do euro. O setor bancério hungaro apresenta um peso
elevado e relativamente estavel no setor financeiro e estd bem integrado no sistema
financeiro da 4area do euro devido a uma percentagem relativamente elevada da
participacdo estrangeira. Os mercados de acdes e de divida sdo pequenos e
relativamente menos desenvolvidos.

A Hungria apresentou o seu plano de recuperagao e resiliéncia (PRR) em 11 de maio
de 2021. A Comissdo estd atualmente a avaliar o plano para garantir que todos os
critérios de avaliagdo estdo a ser cumpridos. O plano propde a realizagdo de
investimentos e reformas para reforcar os cuidados primarios e os hospitais,
aumentar a capacidade dos caminhos de ferro suburbanos e aumentar a producao de
energias renovaveis a nivel residencial.

6. POLONIA

Tendo em conta a sua apreciacio sobre a compatibilidade da legislacdo e o
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos outros fatores
pertinentes, a Comissao considera que a Polonia nio preenche as condi¢oes para
a adocao do euro.

A legislacdo na Polénia — em particular a lei relativa ao Narodowy Bank Polski
(NBP) e a Constituicao da Republica da Polonia — néio é totalmente compativel com
a obrigagdo de conformidade prevista pelo artigo 131.° do TFUE. As
incompatibilidades estdo relacionadas com a independéncia do banco central, a
proibicdo de financiamento monetario ¢ a integragdo do banco central no SEBC
aquando da adogdo do euro. Além disso, a lei relativa ao NBP contém igualmente
certas deficiéncias quanto a independéncia do banco central ¢ a sua integragdo no
SEBC aquando da ado¢do do euro.

A Polonia ndo cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos. A taxa de
inflagdo média da Polonia nos 12 meses anteriores a abril de 2022 foi de 7,0 %,
muito acima do valor de referéncia de 4,9 %. Prevé-se que se mantenha muito acima
do valor de referéncia nos proximos meses.
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Grdfico éa: Polénia — Critério da inflagdo desde 2016
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Fonte: Eurcstat, previsdes da primavera de 2022 dos servicos da Comissdo.

A inflag¢do anual medida pelo IHPC na Polonia apresentou uma tendéncia ascendente
generalizada durante a maior parte de 2020 e 2021, registando uma média de 3,7 %
em 2020 e 5,2 % em 2021, principalmente devido a inflagdo dos precos dos servicos
e da energia. O IHPC anual caiu para 2,9 % em abril de 2020, na sequéncia do efeito
deflacionario da primeira vaga da pandemia na Poldnia, tendo recuperado para 3,8 %
em junho de 2020 e permanecido constante, de forma geral, até fevereiro de 2021.
Posteriormente, a inflagdo anual aumentou acentuadamente no decurso de 2021 e no
inicio de 2022, influenciada pelo aumento dos precos da energia e dos alimentos,
bem como pela aceleragdo da inflagdo subjacente (influenciada pelos produtos
industriais e servigos ndo energéticos), atingindo 7,0 % em abril de 2022. Em 2020 e
2021, as taxas de inflagdo anuais medidas pelo IHPC na Polonia foram, em média,
superiores as da area do euro.

De acordo com as previsdes econdmicas da primavera de 2022 da Comissao, prevé-
se que a inflacdo aumente para 11,6 % em 2022 e para 7,3 % em 2023. Espera-se que
os precos da energia aumentem de forma expressiva, num contexto de subida dos
precos regulados da energia no inicio de 2022, embora o aumento seja de certo modo
contrabalancado por um pacote de politicas adotado pelo Governo para reduzir as
taxas de imposto pago sobre a energia e os alimentos. O nivel relativamente baixo
dos precos na Polonia (equivalente a cerca de 56 % da média da area do euro em
2020) sugere a existéncia de um potencial significativo para uma convergéncia do
nivel dos precos a longo prazo.

A Polonia cumpre o critério relativo as finangas publicas. A Polonia ndo ¢ objeto
de uma decisao do Conselho relativa a existéncia de um défice excessivo. O défice
das administragdes publicas aumentou acentuadamente para 6,9 % do PIB em 2020 e
diminuiu para 1,9 % em 2021. De acordo com as previsdes economicas da primavera
de 2022 da Comissao, o racio do défice em relagdo ao PIB deverd deteriorar-se para
4,0 % do PIB em 2022, refletindo as medidas tomadas pelo Governo para reduzir o
impacto econdmico e social do aumento dos precos da energia e dos custos da
assisténcia as pessoas em fuga da Ucrania. Em 2023, devera ascender a 4,4 %, num
«cenario de politicas inalteradas». Em 23 de maio de 2022, a Comissdo adotou um
relatorio elaborado em conformidade com o artigo 126.°, n.° 3, do TFUE relativo a
18 Estados-Membros, incluindo a Polonia. Em termos globais, tendo em conta todos
os fatores pertinentes, consoante o caso, a analise do relatdrio sugeria que a Polonia
ndo cumpria o critério do défice. Em conformidade com a sua Comunicagao de 2 de
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mar¢o de 2022'6, a Comissdo ndo propds a abertura de novos procedimentos
relativos aos défices excessivos. Salientou que a pandemia de COVID-19 continua a
ter um impacto extraordindrio a nivel macroeconémico e orcamental, o que,
juntamente com a invasdo da Ucrania pela Russia, cria uma incerteza excecional,
nomeadamente para a definicdo de uma trajetéria pormenorizada para a politica
orcamental. Por estes motivos, a Comissdo considerou que, na primavera de 2022,
ndo deve ser tomada uma decisdo no sentido de sujeitar determinados Estados-
Membros ao PDE. O récio divida publica/PIB diminuiu de cerca de 57,1 % em 2020
para 53,8 % em 2021, prevendo-se que volte a diminuir para 50,8 % em 2022 e
49,8 % em 2023. A médio prazo, a andlise da sustentabilidade da divida da Poldonia
aponta para a existéncia de riscos baixos, em particular porque se prevé que a divida
publica continue abaixo de 60 % do PIB em 2032. O quadro orgamental na Polénia ¢
globalmente solido, centrando-se em regras or¢amentais numéricas. Foi
recentemente objeto de uma ligeira flexibilizagdo para ter em conta as pressoes
resultantes da pandemia de COVID-19.

Grdfico 6b: Polénia — Saldo e défice orcamental
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Fonte: Eurostat, servigos da Comisséo.

A Pol6nia nio cumpre o critério da taxa de cambio. O zI6ti polaco ndo participa
no MTC II. A Polénia aplica um regime de jure de flutuacdo livre da taxa de cambio,
que permite intervencdes do banco central no mercado cambial. O zI6ti sofreu uma
depreciacdo acentuada apds o surgimento da crise da COVID-19, no inicio de 2020.
Posteriormente, passou por um periodo de flutuacdes, mas ndo apresentou uma
tendéncia clara até fevereiro de 2022. O NBP interveio ativamente no mercado
cambial para estabilizar o zloti durante este periodo. O inicio da invasdao da Ucrania
pela Russia enfraqueceu o zI6ti. Em abril de 2022, o nivel do zI6ti em relagdo ao
euro era inferior em cerca de 2 % ao registado dois anos antes. O diferencial das
taxas de juro a curto prazo em relagdo a area do euro flutuou intensamente em 2020 e
2021, refletindo diferengas nas orientagdes da politica monetdria na Polonia e na area
do euro, diminuindo para niveis historicamente baixos apo6s o inicio da crise da
COVID-19, devido a uma flexibilizacdo da politica monetaria do NBP. A partir de
outubro de 2021, o diferencial das taxas de juro a curto prazo aumentou rapidamente,
quando o NBP tornou a sua politica mais restritiva e a taxa de referéncia ascendeu a
5,25 % em maio de 2022. As reservas internacionais detidas pelo NBP aumentaram,
ascendendo a 147 mil milhdes de EUR (cerca de 26 % do PIB) no final de 2021.
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Para mais informagoes, ver COM(2022) 85 final:
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/economy-finance/com_2022 85 1 en_act_en.pdf.
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A Polénia nao cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro a
longo prazo. A taxa de juro média a longo prazo no periodo de um ano até abril de
2022 foi de 3,0 %, acima do valor de referéncia de 2,6 %. A flexibilizagdo da politica
monetaria apds o inicio da pandemia em 2020 contribuiu para uma diminui¢ido
significativa das taxas de juro a longo prazo, que se mantiveram em 1,3 % até ao
final de 2020. Em janeiro de 2021, a taxa de juro a longo prazo atingiu o nivel mais
baixo registado (1,2 %), antes de comegar a aumentar moderadamente até ao verao.
Posteriormente, a orientagdo monetaria mais restritiva, que teve inicio em outubro de
2021, contribuiu para um aumento consideravel da taxa de juro a longo prazo, que
atingiu 3,0 % em abril de 2022. O diferencial das taxas de juro a longo prazo em
relacdo as obrigagdes de referéncia alemds diminuiu expressivamente durante os
primeiros meses da crise da COVID-19 e flutuou em torno de 180 pontos de base até
abril de 2021. Em meados de 2021, o diferencial comegou a aumentar ligeiramente e
em outubro do mesmo ano comegou a alargar-se. No final de 2021, o diferencial das
taxas de juro a longo prazo atingiu cerca de 373 pontos de base e continuou depois a
aumentar, até aos 521 pontos de base registados em abril de 2022.

A Comissao analisou também outros fatores, como a evolugdo da balanga de
pagamentos e a integracdo dos mercados. O saldo externo da Poldnia (balanga
corrente ¢ de capital combinada) manteve-se excedentario em 2020 e 2021, mas
enfraqueceu no final de 2021 e no inicio de 2022 devido ao aumento dos pregos das
importagdes de matérias-primas. A economia da Polonia estd bem integrada na area
do ecuro, gracas as ligagdes comerciais e de investimento. Os indicadores
selecionados relativos ao quadro empresarial revelam que a Poldnia apresenta um
desempenho inferior ao de varios Estados-Membros da 4rea do euro, em particular
no que respeita ao Estado de direito e a eficiéncia da administracdo publica. O setor
financeiro na Poldnia é mais pequeno e menos desenvolvido do que os da area do
euro, sendo consideravelmente dominado pelos bancos, que estdo bem integrados no
sistema financeiro da drea do euro. O financiamento com base no mercado estd
menos desenvolvido, o que se reflete em mercados de acdes e de divida do setor
privado de dimensdes muito pequenas.

A Polonia apresentou o seu plano de recuperagdo e resiliéncia (PRR) em 3 de maio
de 2021. O plano propde a realiza¢do de investimentos e reformas para descarbonizar
a economia polaca, tornar o setor dos transportes mais sustentavel, resolver os
desafios ligados ao clima de investimento, nomeadamente ligados ao sistema judicial
polaco, bem como aos processos de decisdo e legislativos, reforcar a conectividade
informadtica e aumentar a resiliéncia do sistema de saude.

7. ROMENIA

Tendo em conta a sua apreciacio sobre a compatibilidade da legislacdo e o
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos outros fatores
pertinentes, a Comissiao considera que a Roménia nio preenche as condicoes
para a adocao do euro.

A legislacio na Roménia — em particular a Lei n.° 312 relativa aos estatutos do
Banco da Roménia (a lei BNR) — néao é totalmente compativel com a obrigagdo de
conformidade prevista no artigo 131.° do TFUE. As incompatibilidades estao
relacionadas com a independéncia do banco central, a proibicdo de financiamento
monetario e a integragdo do banco central no SEBC aquando da adogdo do euro.
Além disso, a lei BNR contém deficiéncias no que diz respeito a independéncia do
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banco central e a sua integragdo no SEBC aquando da adogdo do euro, no que se
refere aos objetivos do BNR ¢ as atribui¢des do SEBC previstas no artigo 127.°,
n.° 2, do TFUE e no artigo 3.° dos Estatutos do SEBC/BCE.

A Roménia nio cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos. A taxa de
inflagdo média da Roménia nos 12 meses anteriores a abril de 2022 foi de 6,4 %,
acima do valor de referéncia de 4,9 %. Prevé-se que se mantenha acima do valor de
referéncia nos proximos meses.

A inflagdo anual medida pelo IHPC na Roménia acelerou no decurso de 2021,
passando de uma média de 2,3 % em 2020 para 4,1 % em 2021. A taxa de inflacdo
anual caiu de 3,9 % em janeiro de 2020 para 1,8 % em maio de 2020, refletindo a
reducdo da procura de bens e servigos no inicio da pandemia de COVID-19, bem
como a queda acentuada do preco internacional do petrdleo bruto nos primeiros
quatro meses de 2020. Apds um aumento temporario para 2,5 % em agosto de 2020,
refletindo a expressiva inflagdo dos pregos dos alimentos, voltou a diminuir,
chegando ao nivel mais baixo de 1,7 % em novembro de 2020. Posteriormente, a
inflagdo aumentou ininterruptamente, ascendendo a 3,5 % em junho de 2021 ¢ 6,7 %
em dezembro de 2021. O aumento foi influenciado pelo aumento dos precos da
energia no decurso de 2021, sendo igualmente sustentado, no segundo semestre de
2021, por uma inflagdo subjacente mais elevada, que continuou a acelerar nos
primeiros quatro meses de 2022 e atingiu 11,7 % em abril de 2022. Em 2020 e 2021,
as taxas de inflacdo anuais medidas pelo IHPC na Roménia foram, em média,
superiores as da area do euro.

Segundo as previsdes econdmicas da primavera de 2022 da Comissdo, a taxa de
inflacdo média anual devera aumentar para 8,9 % em 2022, antes de diminuir para
5,1 % em 2023. O aumento significativo em 2022 deve-se principalmente ao
aumento dos pregos da energia, contribuindo igualmente os pre¢os mais elevados dos
alimentos. O nivel relativamente baixo dos pre¢os na Roménia (equivalente a cerca
de 52 % da média da area do euro em 2020) sugere a existéncia de potencial
significativo para uma convergéncia do nivel dos precos a longo prazo.

Grdfico 7a: Roménia — Critério da inflacdo desde 2016
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Fonte: Eurestat, previsées da primavera de 2022 dos servigos da Comissdo.

A Roménia ndo cumpre o critério relativo as financas publicas. A Roménia esta
sujeita a um procedimento relativo aos défices excessivos desde abril de 2020, com

26



base na evolugdo da economia ainda antes da pandemia de COVID-19. Em 18 de
junho de 2021, tendo em conta a continuacao da aplicagdo da clausula de derrogagao
de ambito geral do Pacto de Estabilidade e Crescimento, o Conselho adotou uma
recomendacao revista ao abrigo do artigo 126.°, n.° 7, do Tratado (TFUE), com vista
a por termo ao défice orcamental excessivo na Roménia o mais tardar até 2024. Em
23 de maio de 2022, a Comissdo concluiu que, tendo em conta o resultado do défice
de 7,1 % do PIB em 2021 e o esfor¢co orcamental em 2021, a Roménia estava em
conformidade com a Recomendacdo do Conselho de 18 de junho de 2021, devendo o
procedimento relativo aos défices excessivos ser mantido suspenso. A melhoria do
défice das administracdes publicas em 2021, que diminuiu em relagdo aos 9,3 % do
PIB registados em 2020, deveu-se principalmente ao aumento das receitas decorrente
da recuperagdo econdmica, tendo o Governo também aplicado algumas medidas de
consolidagdo, incluindo o congelamento dos saldrios do setor publico. As previsdes
econdémicas da primavera de 2022 da Comissdo preveem uma nova diminui¢do do
défice das administracdes publicas para 7,5 % do PIB em 2022, sem prejuizo das
medidas tomadas pelo Governo para reduzir o impacto econdémico e social do
aumento dos precos da energia e dos custos da assisténcia as pessoas em fuga da
Ucrania. Em 2023, prevé-se que diminua para 6,3 % do PIB, num «cendrio de
politicas inalteradas». No entanto, tanto para 2022 como para 2023, a Roménia corre
o risco de ndo cumprir os objetivos orgamentais estabelecidos na Recomendagao do
Conselho de 18 de junho de 2021. O racio divida publica/PIB aumentou de 47,2 %
em 2020 para 48,8 % em 2021, prevendo-se que aumente novamente para 50,9 % em
2022 e para 52,6 % em 2023. A médio prazo, os riscos para a sustentabilidade da
divida da Roménia afiguram-se médios, em particular porque se prevé que a divida
publica aumente para cerca de 73 % do PIB em 2032, bem como devido a
significativa sensibilidade das proje¢des a uma evolucdo macrofinanceira adversa.
Apesar de ter um enquadramento legislativo adequado, o balanco de execu¢do do
quadro orcamental romeno tem sido geralmente fraco e ndo melhorou desde o ultimo
relatério. Os atos legislativos relativos aos or¢amentos anuais, em especial, t€m sido
repetidamente contrarios as regras orgamentais nacionais € nao se tém norteado pelas
estratégias orcamentais de médio prazo.

Grdfico 7b: Roménia — Saldo e défice orcamental
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A Roménia nao cumpre o critério da taxa de cambio. O leu romeno ndo participa
no MTC II. A Roménia aplica um regime de jure de flutuagdo livre da taxa de
cambio, que permite intervencdes do banco central no mercado cambial. O leu sofreu
uma depreciagdo constante face ao euro em 2020 e 2021. Em abril de 2022, o nivel
do leu em relagdo ao euro era inferior em cerca de 2 % quando comparado com o
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registado dois anos antes. Entre margo de 2020 e fevereiro de 2021, o diferencial das
taxas de juro a curto prazo em relacdo a area do euro diminuiu cerca de 120 pontos
de base, descendo dos 330 pontos de base, reflexo das redugdes das taxas juro
oficiais pelo BNR neste periodo. Posteriormente, aumentou a partir do nivel minimo
ligeiramente acima dos 200 pontos de base em junho de 2021 para cerca de 520
pontos de base em abril de 2022, quando a orientagdo da politica monetaria se tornou
mais restritiva entre setembro de 2021 e abril de 2022.

A Roménia nido cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro a
longo prazo. A taxa de juro média a longo prazo no periodo de um ano até abril de
2022 foi de 4,7 %, acima do valor de referéncia de 2,6 %. No inicio da crise da
COVID-19, a taxa de juro a longo prazo na Roménia aumentou acentuadamente de
4,0 % em fevereiro de 2020 para 4,8 % em abril de 2020. Posteriormente, diminuiu
de forma constante, atingindo o nivel minimo de 2,7 % em fevereiro de 2021, tendo a
descida refletido as medidas generalizadas de flexibilizagdo da politica monetaria por
parte dos bancos centrais. As taxas de juro comecaram novamente a aumentar em
margo de 2021 e mantiveram-se numa trajetéria ascendente durante o resto do ano,
ascendendo a 5,4 % em dezembro de 2021, reflexo das pressdes inflacionistas mais
elevadas e, a partir de outubro de 2021, de uma politica monetaria mais restritiva na
Roménia. Nos primeiros quatro meses de 2022, a taxa de juro a longo prazo da
Roménia voltou a aumentar para 6,6 % em abril de 2022, no contexto das continuas
pressdes inflacionistas, de uma politica monetaria mais restritiva ¢ de uma maior
aversdo ao risco na sequéncia da invasdo da Ucrania pela Russia. O diferencial a
longo prazo em relagdo as obrigagdes de referéncia alemas ascendeu a 586 pontos de
base nesse més, um aumento face aos 310 pontos de base em fevereiro de 2021.

A Comissao analisou também outros fatores, como a evolucdo da balanca de
pagamentos ¢ a integracdo dos mercados. O saldo externo da Roménia (balanga
corrente e de capital combinada) deteriorou-se passando de -3,1 % do PIB em 2020
para -4,8 % em 2021, principalmente devido a um aumento do défice da balanca
comercial de bens. A economia da Roménia estd bem integrada na area do euro,
gracas as ligacoes comerciais e de investimento. Os indicadores selecionados
relativos ao quadro empresarial revelam que a Roménia apresenta um desempenho
inferior ao de varios Estados-Membros da area do euro. As atividades empresariais
confrontam-se com problemas ligados a corrupgdo, a excessiva regulamentag¢do dos
mercados de servigos as empresas e as frequentes alteracoes legislativas, juntamente
com avaliagdes de impacto inadequadas. O setor financeiro na Roménia ¢ mais
pequeno e menos desenvolvido do que os da area do euro. O setor bancario da
Roménia estd bem integrado no sistema financeiro da 4rea do euro, em particular
através de um elevado nivel de participacao estrangeira no seu sistema bancario. No
entanto, o financiamento com base no mercado estd menos desenvolvido, o que se
reflete em mercados de agdes e de divida do setor privado de dimensdes muito
pequenas. No contexto do procedimento relativo aos desequilibrios
macroecondémicos, a Comissao concluiu, no seu Relatorio sobre o Mecanismo de
Alerta de 2022, que se justificava uma aprecia¢do aprofundada no caso da Roménia.
A Comissao concluiu que a Roménia apresentava desequilibrios macroecondmicos.
As vulnerabilidades estdo relacionadas com as contas externas, associadas a elevados
défices orgamentais e as questoes de competitividade que estao a ressurgir.

A efetiva aplicacdo das reformas e do investimento estabelecidos no plano de
recuperagdo e resiliéncia da Roménia dard resposta aos principais desafios
macroecondmicos. Entre estes encontram-se a sustentabilidade das finangas publicas,
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a educagdo, o aumento das emissdes de gases com efeito de estufa e a falta de
conectividade digital. Estdo incluidos investimentos essenciais na modernizagdo
ferroviaria, na eficiéncia energética dos edificios, na digitalizacdo da administragao
publica e no refor¢co da resiliéncia dos sistemas de satde. As principais reformas
visam dar resposta as questdes da sustentabilidade orcamental, do acesso ao
financiamento, do refor¢co da administracdo publica e da modernizagdo do sistema de
prestagdes sociais. O plano visa também resolver as principais questdes relacionadas
com o respeito do Estado de direito na Roménia, por via do refor¢o da independéncia
e do aumento da eficiéncia do sistema judiciario, de um melhor acesso a justica e do
refor¢o do combate a corrupgao.

8. SUECIA

Tendo em conta a sua apreciacio sobre a compatibilidade da legislacdo e o
cumprimento dos critérios de convergéncia, e atendendo aos outros fatores
pertinentes, a Comissiao considera que a Suécia nao preenche as condicoes para
a adociao do euro.

A legislacdo na Suécia — em particular a lei relativa ao Sveriges Riksbank, o
instrumento do Governo e a lei relativa a politica cambial — nao é totalmente
compativel com a obrigagdo de conformidade prevista pelo artigo 131.° do TFUE.
Existem incompatibilidades e deficiéncias quanto a independéncia do banco central,
a proibicdo de financiamento monetario e a integracdo do banco central no SEBC
aquando da adogao do euro.

A Suécia cumpre o critério relativo a estabilidade dos precos. A taxa de inflagdo
média da Suécia nos 12 meses anteriores a abril de 2022 foi de 3,7 %, abaixo do
valor de referéncia de 4,9 %. A Comissao prevé que se mantenha abaixo do valor de
referéncia nos proximos meses.

Grdfico 8a: Suécia — Critério da inflacdo desde 20146
(Percentagem, média moével a 12 meses)
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Fonte: Eurostat, previsdes da primavera de 2022 dos servicos da Comissdo.

A taxa de inflacdo média anual medida pelo IHPC na Suécia situou-se em 2,7 % em
2021, um aumento em compara¢do com a taxa de 0,7 % em 2020. Em 2021, a
inflacdo anual medida pelo IHPC registou uma expressiva tendéncia ascendente,
tendo acelerado acentuadamente nos primeiros meses de 2022, chegando a 6,6 % em
abril de 2022. A tendéncia s6 foi brevemente interrompida em meados de 2021,
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quando a inflagdo diminuiu devido a um abrandamento temporario da taxa de
crescimento dos precos dos servigos € dos produtos industriais, aquando do seu
ajustamento apOs a primeira vaga da pandemia. A recuperagdo global da inflagdo
homologa refletiu principalmente o aumento significativo dos pregos da energia —
sobretudo os precos da eletricidade —, bem como, mais tarde, aumentos dos precos
mais generalizados em vdrias categorias do indice de pregos no consumidor. Em
2021, a inflagdo na Suécia foi globalmente semelhante a da area do euro. Em abril de
2022, a inflagdo anual medida pelo IHPC situava-se em 6,6 %.

As previsdes econdmicas da primavera de 2022 da Comissdao apontam para que a
inflacdo aumente para cerca de 5,3 % em 2022, devido ao aumento dos precos da
energia ¢ das matérias-primas, em interacdo com aumentos mais persistentes € mais
generalizados dos precos e perturbagdes na cadeia de abastecimento, antes de voltar a
diminuir para 3,0 % em 2023. O nivel dos precos na Suécia ¢ relativamente elevado
(equivalente a cerca de 116 % da média da area do euro em 2020), sendo improvavel
uma convergéncia no sentido do nivel de precos prevalecente na area do euro, tendo
em conta o nivel de desenvolvimento econdémico.

A Suécia cumpre o critério relativo as financas publicas. A Suécia ndo ¢ objeto de
uma decisdo do Conselho relativa a existéncia de um défice excessivo. O saldo das
administracdes publicas melhorou, passando de um défice de 2,7 % do PIB em 2020
para um défice de 0,2 % do PIB em 2021, reflexo da eliminagdo progressiva de
varias medidas relacionadas com a COVID-19, do controlo da prossecu¢do do apoio
as despesas nalguns dominios e de um efeito denominador & medida que o
crescimento recuperou em 2021. Segundo as previsdes econdomicas da primavera de
2022 da Comissao, o saldo das administragdes publicas devera atingir —0,5 % do PIB
em 2022 e 0,5 % em 2023, em parte reflexo da eliminacdo dos apoios orcamentais a
medida que a recuperagdo se for concretizando. O racio divida publica/PIB diminuiu
de 39,6 % em 2020 para 36,7 % em 2021, prevendo-se que diminua novamente para
33,8 % em 2022 e para 30,5% em 2023. A médio prazo, os riscos para a
sustentabilidade da divida da Suécia afiguram-se baixos, em particular porque se
prevé que a divida publica diminua para um nivel especialmente baixo até¢ 2032
(aproximadamente 11 % do PIB). As projecdes apresentam uma sensibilidade
limitada a uma evolugdo macrofinanceira adversa. A Suécia dispde de um quadro
orcamental solido, que foi reformado em 2019 preservando e refor¢ando os pilares
fundamentais da estrutura anterior mediante a introducao de novos elementos (como
o valor de referéncia da divida, fixado em 35 % do PIB).

Grdfico 8b: Suécia — Saldo e défice orgamental
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A Suécia ndo cumpre o critério da taxa de cambio. A coroa sueca ndo participa no
MTC II. A Suécia aplica um regime de jure de flutuacdo livre da taxa de cambio, que
permite intervengdes do banco central no mercado cambial. Apds um longo periodo
de depreciacdo lenta face ao euro entre 2013 e o inicio de 2020, a coroa sueca
comegou a apreciar-se devido a resiliéncia da economia face a crise da COVID-19.
Entre abril de 2020 e novembro de 2021, a coroa sueca registou uma apreciagdo de
quase 8 % face ao euro. A apreciacdo ocorreu nao obstante as condi¢cdes monetarias
estaveis (em comparagdo com a area do euro), situando-se a média do diferencial
entre a STIBOR e a EURIBOR a trés meses em 2020 e 2021 em 50 e 51 pontos de
base, respetivamente. No inicio de 2022, a coroa sueca depreciou-se, quando a
invasdo da Ucrania pela Russia estimulou os fluxos de procura de ativos seguros,
reflexo das alteragdes na apeténcia pelo risco e dos fluxos temporarios associados ao
pagamento de dividendos de empresas multinacionais. Posteriormente, a coroa
voltou a apreciar-se ligeiramente. Em abril de 2022, o diferencial situava-se em cerca
de 55 pontos de base e a taxa de cambio em relagdo ao euro era superior em 5 % a
registada dois anos antes.

A Suécia cumpre o critério relativo a convergéncia das taxas de juro a longo
prazo. A taxa de juro média a longo prazo no periodo de um ano até abril de 2022
foi de 0,4 %, muito abaixo do valor de referéncia de 2,6 %. Desde o inicio de 2021,
as taxas de juro a longo prazo suecas t€ém flutuado em torno de um nivel de 0,3 %,
numa base mensal, o que ¢ ligeiramente mais elevado do que no ano anterior. O
diferencial em relacdo as obrigacdes de referéncia alemas manteve-se baixo em 2020
e 2021, tendo mesmo diminuido ligeiramente para 46 pontos de base, em fevereiro
de 2022, ap6s momentaneamente terem atingido o valor mais elevado de 76 pontos
de base devido a COVID-19, em margco de 2021. Em abril de 2022, o diferencial
ascendia a 72 pontos de base.

A Comissao analisou também outros fatores, como a evolucdo da balanca de
pagamentos e a integracdo dos mercados. O saldo externo da Suécia (balanca
corrente e de capital combinada) manteve-se excedentario, representando 6,1 % do
PIB em 2020 e 5,5 % em 2021. A economia sueca estd bem integrada na area do
euro, gracas as ligagcdes comerciais e de investimento. Os indicadores selecionados
relativos ao quadro empresarial revelam que a Suécia apresenta um desempenho
superior ao da maior parte dos Estados-Membros da area do euro. O setor financeiro
na Suécia esta altamente desenvolvido e bem integrado no setor financeiro da UE. O
setor financeiro ¢ dominado pelos bancos, mas os fundos de pensdes e seguros
também assumem uma dimensdo consideravel. Além disso, a Suécia tem um dos
mercados de crédito e de capitais mais desenvolvidos entre os Estados-membros da
UE, figurando o seu financiamento com base no mercado entre os mais elevados da
UE. No contexto do procedimento relativo aos desequilibrios macroecondomicos, a
Comissao concluiu, no seu Relatério sobre o Mecanismo de Alerta de 2022, que se
justificava uma apreciagdo aprofundada no caso da Suécia. Com base nessa
apreciacao aprofundada, a Comissdo considerou que a Suécia apresenta
desequilibrios macroeconémicos e vulnerabilidades relacionadas com os elevados
precos da habitacdo, que continuam a aumentar, bem como com o elevado
endividamento das familias, que expdem o pais a riscos de evolugdo adversa dos
mercados € a uma corre¢cdo desordenada dos precos da habitacdo, com implicacdes
potencialmente sérias tanto para a economia real como para o setor bancério.

A efetiva aplicagdo das reformas e do investimento estabelecidos no plano de
recuperagdo e resiliéncia (PRR) da Suécia dard resposta aos principais desafios
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macroecondémicos. Esses desafios incluem a dupla transicdo ecologica e digital, a
evolucdo demografica e o reforco dos sistemas de educagdo e de saude. Entre os
principais investimentos encontram-se os regimes de subvencdes para acelerar a
descarbonizacdo da industria e dos transportes, investimentos na implantacdo da
banda larga de elevado débito em zonas escassamente povoadas e investimentos na
aprendizagem e competéncias digitais. As principais reformas implicam exigir aos
fornecedores de combustiveis que misturem biocombustiveis sustentdveis na
gasolina, no gaséleo e no combustivel para motores de reagdo, melhorar a
sustentabilidade do sistema de pensdes e de seguranca social, combater o
branqueamento de capitais, aumentar a acessibilidade e a capacidade do sistema de
saude e promover a oferta de habitagdo através da reducao dos estrangulamentos no
processo de licenciamento.
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