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O relatério sobre o mecanismo de alerta (RMA) constitui 0 ponto de partida do ciclo anual do
procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos (PDM), que visa identificar e corrigir os
desequilibrios que entravam o correto funcionamento das economias dos Estados-Membros ou da
economia da UE e podem comprometer o bom funcionamento da Unido Econdmica e Monetaria.

O RMA utiliza um painel de indicadores selecionados, juntamente com um conjunto mais vasto de
indicadores auxiliares e de informacdo suplementar relevante, para identificar os Estados-Membros
onde existem potenciais desequilibrios econémicos que requerem medidas estratégicas. O RMA
estabelece quais os Estados-Membros que tém de ser analisados no &mbito de uma apreciacao
aprofundada (AA), para se avaliar a forma como 0s riscos macroeconémicos se estdo a acentuar ou
atenuar nesses mesmos Estados-Membros e determinar se existem desequilibrios ou desequilibrios
excessivos. Tendo em conta os debates com o Parlamento Europeu, bem como no seio do Conselho e
do Eurogrupo, sobre o RMA, a Comissdo redigira posteriormente AA em relacdo aos
Estados-Membros em causa. Seguindo a pratica estabelecida, é redigida de qualquer modo uma AA
para os Estados-Membros em que foram detetados desequilibrios no ciclo de AA precedente. As
conclusdes das AA serdo integradas nas recomendacOes especificas por pais (REP) no ambito do
Semestre Europeu para a coordenacdo das politicas econdmicas. Prevé-se que as referidas AA sejam
publicadas em fevereiro de 2019, antes da apresentacédo do pacote de REP do Semestre Europeu.

1. RESUMO

O presente relatorio marca o inicio do oitavo ciclo anual do procedimento relativo aos
desequilibrios macroeconémicos (PDM)*. O referido procedimento visa identificar os desequilibrios
gue entravam o correto funcionamento das economias dos Estados-Membros e incentivar a adogdo de
medidas adequadas. A implementacdo do PDM inscreve-se no Semestre Europeu para a coordenagéo
das politicas econdmicas, por forma a assegurar a coeréncia com as analises e recomendacoes feitas no
ambito de outros instrumentos de supervisdo econémica. A analise anual do crescimento (AAC), que é
adotada em simultdneo com o presente relatério, faz o balanco da situacdo econémica e social na
Europa e estabelece as grandes prioridades estratégicas da UE no seu conjunto para o proximo ano.

O relatério identifica os Estados-Membros relativamente aos quais devem ser empreendidas
apreciacdes aprofundadas (AA) a fim de apurar se estdo a ser afetados por desequilibrios que
requerem medidas estratégicas’. O relatério sobre o mecanismo de alerta (RMA) constitui um
dispositivo para a detegdo de desequilibrios econdmicos e é publicado no inicio de cada ciclo anual de
coordenacdo das politicas econdmicas. Baseia-se, nomeadamente, na leitura econémica de um painel
de indicadores com limiares indicativos, acompanhados por uma série de indicadores auxiliares. O
RMA inclui também uma andlise das implicacGes dos desequilibrios existentes em determinados
Estados-Membros para o conjunto da area do euro, bem como da medida em que serd necessaria uma
abordagem coordenada das respostas politicas, tendo em conta as interdependéncias nessa mesma area

1 O presente relatério foi elaborado com base num vasto conjunto de dados estatisticos, compilados no
anexo estatistico que o acompanha.

2 Ver o artigo 5.° do Regulamento (UE) n.° 1176/2011.
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do euro®. Neste contexto em particular, a analise constante do presente relatério complementa a
avaliacdo apresentada no documento de trabalho dos servicos da Comissdo «Anélise da economia da
area do euro», que acompanha a recomendacdo da Comissdo relativa a uma recomendacdo do
Conselho sobre a politica econémica da area do euro.

A avaliagdo do RMA surge no contexto de um crescimento econdmico que continua a ser
generalizado, apesar de uma certa desaceleracdo. As previsfes economicas da Comissdo Europeia
do outono de 2018 estimam um crescimento real do PIB de 2,1 % em 2018 e de 1,9 % em 2019 tanto
para a UE como para a area do euro, em ligeira desaceleracdo relativamente ao crescimento de 2,4 %
registado em 2017. Espera-se um crescimento positivo em todos os Estados-Membros. As condigdes
de trabalho deverdo continuar a melhorar e a traduzir-se gradualmente num aumento mais sustentado
dos salérios, 0 que devera apoiar o consumo e, ao longo do tempo, uma evolucdo da inflagdo no
sentido dos objetivos das autoridades monetérias; o crescimento do investimento devera continuar a
ser robusto, apesar de uma ligeira desaceleracdo. Pelo contrario, existem indicios de uma menor
contribuicdo das exportacdes liquidas para o crescimento, no contexto da crescente incerteza quanto a
politica comercial e as consequéncias da recente apreciacdo do euro. Em suma, as perspetivas de
crescimento continuam a estar assentes em bases sélidas, incluindo mercados de trabalho globalmente
pujantes, condi¢bes de crédito favoraveis e uma evolucdo positiva dos balancos e dos lucros dos
bancos e empresas ndo financeiras, mas deverdo desacelerar a medida que o ciclo econémico
amadurece nas principais areas a nivel mundial®.

A correcdo dos desequilibrios macroeconémicos na UE estd a avancar com base num
crescimento refor¢cado do PIB nominal, mas o horizonte a médio prazo estd afetado por uma
incerteza crescente. A expansdo econdémica e as taxas de inflagdo aproximam-se progressivamente
dos objetivos, 0 que contribui para uma redugdo dos récios divida/PIB. No entanto, os volumes da
divida publica e privada continuam a ser historicamente elevados e continuam a persistir bolsas de
vulnerabilidade nos balancos do sector financeiro. A medida que a inflagdo se aproxima gradualmente
do objetivo do BCE, justifica-se cada vez mais uma normalizacdo da politica monetéaria, com
implicacBes ao nivel dos custos do crédito, dos precos dos ativos e dos balangos. Neste quadro,
diversos fatores poderdo desencadear uma inversao das atitudes em relagdo ao risco, com efeitos de
confiangca nos Estados-Membros com perspetivas de agravamento das finangas publicas ou do sector
financeiro ou ainda em paises que sofram choques negativos ao nivel da producdo (nomeadamente
choques associados a saida do Reino Unido da UE). Um certo nimero de riscos no sentido da baixa
provenientes de fora da UE, nomeadamente relacionados com a materializacdo de medidas de politica
comercial protecionistas, com as possiveis implicacdes das tensdes geopoliticas, por exemplo sobre os

% O relatério «Completar a Uni&o Econémica e Monetaria Europeia», apresentado em 22 de junho de
2015 por Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi e Martin Schulz,
propunha que se dedicasse uma maior atencdo as implicagGes dos desequilibrios identificados para a
area do euro. O efeito dessas interdependéncias, bem como das implicacbes sistémicas dos
desequilibrios, sdo reconhecidos no Regulamento (UE) n.° 1176/2011, que define os desequilibrios por
referéncia a «(...) uma evolu¢do macroeconomica que afete de forma adversa ou tenha potencial para
afetar de forma adversa o bom funcionamento da economia de um Estado-Membro, da Unido
Econdmica e Monetéria ou da Unido no seu todo».

4 Ver, por exemplo, o Boletim Econémico 5/2018 do BCE.
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precos da energia, com o cessar da politica orcamental expansionista nos EUA, num contexto de maior
restricdo monetaria, e com as implicacGes para os fluxos de capitais e para as taxas de cambio
decorrentes da normalizacdo assincrona das politicas monetarias em diferentes areas da economia
mundial®. A interacdo entre essas fontes de risco faz pender a balanca desses mesmos riscos para
baixo, tornando as perspetivas cada vez mais incertas, num contexto em que a possibilidade de
amortecer 0s choques através da poupanca publica e privada se encontra limitada num namero
significativo de Estados-Membros.

A analise horizontal apresentada no RMA permite extrair uma série de conclusoes:

e Ha que prosseguir com o reequilibrio dos saldos das balancas correntes. Os défices das
contas correntes mais importantes ja foram corrigidos na maior parte dos Estados-Membros,
mas em alguns casos sera necessaria uma posi¢cdo externa mais prudente para manter um ritmo
adequado de reducdo dos volumes de passivos externos liquidos existentes. A reducdo de
alguns dos maiores excedentes da balanca corrente sG se comegou a concretizar recentemente
e continua a ser modesta. Em diversos Estados-Membros, os valores da balanca corrente séo
cada vez mais afetados por transacfes transfronteiras ligadas as atividades de empresas
multinacionais e de sectores de servicos orientados para 0s mercados internacionais,
transacOes essas que afetam tanto a balanca comercial como a de rendimentos.

e As posicOes externas continuam desequilibradas em termos de volume e o ajustamento
estd a decorrer gradualmente. As posicdes liquidas de investimento internacional (PLII)
significativamente negativas que se registavam nos Estados-Membros com um passado de
grandes défices da balanca corrente estdo a ser gradualmente corrigidas, uma vez que se
verificam posicBes externas em termos de fluxos proximas do equilibrio ou excedentérias e
uma retoma do crescimento do PIB nominal, que deverdo ser apoiadas por forma a assegurar
uma reducédo dos passivos para niveis mais prudentes. Nos paises com grandes excedentes, as
PLII continuam a aumentar.

e As condicBes da competitividade em termos de custos sdo cada vez menos favoraveis em
diversos Estados-Membros e, de modo geral, menos propicias a um reequilibrio mais
simétrico. Desde 2016, os custos unitarios do trabalho tém vindo a aumentar a um ritmo mais
rapido na maioria dos Estados-Membros, tendo sido registados fortes aumentos sobretudo em
varios paises da Europa Central e Oriental pertencentes a UE, em parte devido a
estrangulamentos ao nivel da oferta. Os ganhos de competitividade pos-crise foram mais
rapidos nos paises da area do euro que sdo devedores liquidos do que nos paises que sdo
credores liquidos. Nos Gltimos tempos, contudo, a vantagem comparativa dos paises que sdo
devedores liquidos em termos de dindmica da competitividade dos custos tem vindo a
abrandar devido a retracdo dos mercados de trabalho e a um ritmo mais lento de melhoria da
produtividade, ao passo que a rigidez dos mercados de trabalho nos paises que sdo credores
liguidos ndo se traduziu até aqui em aceleragBes significativas dos salarios. Esses
desenvolvimentos mais recentes da competitividade em termos de custos ndo se traduziram
inteiramente numa correspondente deterioracdo da competitividade dos precos, possivelmente

® Ver também as Perspetivas da Economia Mundial do Fundo Monetario Internacional, de outubro de
2018.



devido a um efeito de compensacdo pela diminuicdo das margens preco-custo. Este efeito
podera ser uma das razdes pelas quais ndo ha indicios que sugiram, a primeira vista, que as
perdas de competitividade em termos de custos ja tenham reduzido o crescimento das quotas
nos mercados de exportagdo, mas esses efeitos poderdo tornar-se visiveis se estas tendéncias
persistirem.

O desendividamento do sector privado esta em curso, cada vez mais gracas a retoma do
crescimento nominal. Os racios da divida privada em relacdo ao PIB estdo a cair num maior
nimero de Estados-Membros do que acontecia hd um ano. Esta situagdo deve-se a um
crescimento mais elevado do PIB nominal, uma vez que o desendividamento ativo, que resulta
da diminuicdo dos niveis de divida em termos nominais, s6 esta a ocorrer em alguns paises € a
um ritmo lento. O desendividamento ativo estd fundamentalmente limitado ao sector
empresarial, uma vez que a contracdo de empréstimos pelas familias tem vindo a recuperar
algum dinamismo. O ritmo do desendividamento continua a ser mais elevado no sector
empresarial do que nas familias, nomeadamente porque o volume da divida era maior no
primeiro caso, pelo que o impacto do crescimento nominal do PIB sobre o racio da divida é
mais forte.

Nos paises com um nivel elevado de divida publica, as administracfes s6 recentemente
iniciaram o processo de desendividamento, que estd lentamente em curso. Embora a
retoma do crescimento nominal e a reducdo dos pagamentos de juros tenha contribuido para a
descida dos récios da divida das administracfes publicas em relacdo ao PIB na maior parte dos
Estados-Membros, cada vez mais paises estdo num processo de flexibilizacdo orcamental
pré-ciclica, com implicacGes para a margem de amortecimento dos choques em periodos
desfavoraveis.

A situacdo do sector bancario da UE est4 a melhorar, mas continuam a persistir em
alguns Estados-Membros baixos niveis de rentabilidade e elevados volumes de
empréstimos de mau desempenho (NPL). A rentabilidade do sector bancario melhorou,
especialmente nos paises onde se caracteriza por ser baixa. Os racios de NPL continuaram a
diminuir, nomeadamente nos Estados-Membros onde atingem um maior volume. Os racios de
capitalizacdo continuaram a melhorar na maioria dos paises. As avaliacfes dos capitais
préprios dos bancos cresceram até ao inicio de 2018, ap6s o que se verificou uma corregdo em
baixa.

O aumento dos precos da habitacdo acelerou e passou para valores positivos num
namero crescente de Estados-Membros, com cada vez mais paises a mostrarem sinais de
uma possivel sobreavaliacdo. Ao mesmo tempo, o aumento dos precos da habitacdo
abrandou recentemente nos paises em que os indicios dessa mesma sobreavaliacdo eram mais
fortes. Em contrapartida, observam-se alguns casos de forte aceleracdo do aumento dos
precos, sobretudo em paises nos quais os indicios de sobreavaliacdo eram até aqui fracos ou
mesmo nulos.

Os mercados de trabalho continuam a melhorar, com uma retoma gradual do
crescimento dos salarios. As taxas de desemprego continuam a diminuir, nomeadamente
entre 0s jovens e os desempregados de longa duracdo, mas o desemprego continua a ser
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elevado e a participacdo no mercado de trabalho continua a ser baixa em alguns
Estados-Membros, embora esteja a aumentar em muitos casos. As dificuldades sociais tém-se
atenuado, apesar do legado de desemprego prolongado e de baixos rendimentos em alguns
paises®. O aumento dos salarios a nivel da &rea do euro continua abaixo do que seria de
esperar, para 0s atuais niveis de desemprego e com base nos dados histéricos. Os salrios nos
diferentes paises da UE estdo, contudo, a passar por uma retoma a velocidades diferenciadas,
refletindo de modo geral os graus de rigidez dos mercados de trabalho e os estrangulamentos
da oferta de méo-de-obra em alguns paises.

A questéo do reequilibrio da area do euro continua a merecer uma atencao especial. O excedente
da balanca corrente da area do euro estabilizou em 2016 e tem permanecido globalmente constante
desde entdo. O nivel que atingiu é o maior a nivel mundial, situando-se acima dos niveis compativeis
com os indicadores econdmicos fundamentais. Tendo em conta a interdependéncia e os efeitos de
contagio no interior da area do euro, 0s paises da area do euro deverdo aplicar uma combinagdo
adequada de politicas para garantir a sustentabilidade da retoma do crescimento e a sua
compatibilidade com a estabilidade macroeconémica. Nos paises que sdo devedores liquidos, a
reducdo dos elevados volumes de divida externa e interna exige que se mantenham saldos da balanca
corrente que sejam prudentes e permitam assegurar um ritmo adequado de reducdo dessa mesma
divida, sem pdr em causa 0 objetivo de aumento do potencial de crescimento e prevenindo o risco de
contragdo pro-ciclica nos periodos de conjuntura econdmica desfavoravel. Nos paises que séo credores
liquidos, a correcdo dos grandes excedentes que ainda persistem através de politicas de estimulo ao
investimento e da resolugdo do problema da inércia salarial contribuiria para apoiar o potencial de
crescimento e diminuiria a dependéncia desse mesmo crescimento relativamente & procura externa. A
caixa 2 analisa de forma mais aprofundada as implicacdes dos desequilibrios para a &rea do euro.

Em termos globais, o0s riscos associados aos desequilibrios existentes continuam a diminuir em
resultado da expansdo econdmica, mas persistem vulnerabilidades associadas a alguns
desequilibrios em termos de volume e s&@o visiveis alguns sinais de eventuais tendéncias
insustentaveis. As potenciais fontes de risco sdo em grande medida as mesmas que tinham ja sido
identificadas no RMA de 2018. Continuam a persistir excedentes elevados, com a evolugdo da
competitividade a ser cada vez menos propicia ao reequilibrio. O desendividamento do sector privado
beneficiou da expansdo econémica mas continua a ser desigual, existindo grandes volumes de divida
que ndo estdo a ser corrigidos a uma velocidade suficiente. Em termos mais fundamentais, o reduzido
desendividamento ativo, do sector privado e em particular do sector pablico, suscita a questdo do
possivel aumento, no futuro, da sua dependéncia em relacdo ao crescimento do PIB potencial. Esse
desafio sublinha a necessidade de continuar os processos de reforma iniciados m diversos paises da
UE nos ultimos anos e de manter na ordem do dia as politicas e reformas que visam aumentar o
potencial de crescimento’. Tendo em conta a crescente incerteza das previsdes de médio prazo cada, 0s
esforcos de desendividamento por parte do sector publico e privado nestes tempos de expansdo
econdmica continuada sdo fundamentais também para criar algum espago que permita amortecer 0s
choques negativos ao nivel da producdo caso as condi¢es econdmicas se tornem menos favoraveis e
0S riscos existentes se concretizem. Ao mesmo tempo, verificam-se em alguns paises sinais de um

® Para uma sintese das principais evolucdes em matéria social e de emprego na UE, ver a caixa 3.
"\er também a Analise Anual do Crescimento 2019, da Comissdo Europeia.
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possivel sobreaguecimento, sobretudo relacionados com um rapido aumento dos custos unitarios do
trabalho, que diminuem a competitividade em termos de custos, associado a um crescimento dindmico
dos precos da habitacdo, partindo de niveis que eram ja relativamente elevados. Tendo em conta a
correcdo da maior parte dos desequilibrios em termos de fluxos e a gradual reducdo da gravidade dos
desequilibrios existentes em termos de volume, bem como os sinais de sobreaquecimento constatados
em diversos paises, a orientagdo da supervisdao no &mbito do PDM devera gradualmente prestar maior
atencdo ao acompanhamento das tendéncias eventualmente insustentdveis e a prevencdo de
configuragdes de risco que possam cristalizar-se a médio prazo.

Em relacdo a um certo numero de Estados-Membros identificados no RMA, as AA integraréo
analises mais pormenorizadas e abrangentes. Tal como nos mais recentes ciclos anuais, as AA
serdo integradas nos relatérios por pais, que apresentam a andlise dos servicos da Comissdo sobre o0s
desafios econémicos e sociais nos Estados-Membros da UE. Na elaboracdo das AA, a Comissao
baseara a sua analise num vasto conjunto de dados e informacdes relevantes e em quadros de avaliagcdo
desenvolvidos em cooperagdo com os comités e grupos de trabalho do Conselho. A analise contida nas
AA constituira a base para a identificagdo de desequilibrios ou desequilibrios excessivos nos
Estados-Membros, bem como para eventuais atualizagfes das recomendacdes especificas por pais
(REP) dirigidas a cada um dos Estados-Membros®. Os paises em relagio aos quais foram identificados
desequilibrios ou desequilibrios excessivos sdo, e continuardo a ser, objeto de um acompanhamento
especifico, para assegurar a supervisdo continua das politicas empreendidas ao abrigo dos PDM.

Serdo elaboradas AA para os Estados-Membros nos quais ja tenham sido identificados
desequilibrios ou desequilibrios excessivos. Em sintonia com a préatica prudencial estabelecida, as
AA servirdo para avaliar se os desequilibrios constatados se estdo a atenuar, persistem ou se estdo a
agravar, fazendo um balanco das politicas corretivas implementadas. Assim, esté prevista a elaboragédo
de AA para os 11 Estados-Membros identificados como registando desequilibrios a luz dos resultados
das AA de 2018°. Esses paises sdo: Alemanha, Bulgaria, Croacia, Chipre, Espanha, Franca,
Irlanda, Itélia, Paises Baixos, Portugal e Suécia.

Serdo também elaboradas AA para a Grécia, que esta pela primeira vez sob supervisao no
ambito de um PDM, e para a Roménia. A luz da anélise no quadro do RMA, sera emitida uma AA
para a Grécia, anteriormente excluida da supervisdo no dmbito do PDM porque se encontrava, até
agosto de 2018, sujeita a um programa de ajustamento macroeconémico num contexto de assisténcia
financeira™. A avaliacio do RMA ndo aponta para riscos adicionais significativos em relacio aos que
ja eram identificados nas mais recentes AA respeitantes a diversos Estados-Membros que sairam do

& Artigo 6.° do Regulamento (UE) n.° 1176/2011.

® Ver «Semestre Europeu de 2018: Avaliacdo dos progressos em matéria de reformas estruturais,
prevencdo e correcdo de desequilibrios macroecondmicos e resultados das apreciagdes aprofundadas
ao abrigo do Regulamento (UE) n.° 1176/2011» - COM(2018) 120 final de 7.3.2018.

19 Os Estados-Membros nos quais estdo em curso programas de ajustamento macroeconémico num
guadro de assisténcia financeira estdo isentos da supervisdo no ambito do PDM (artigo 11.° do
Regulamento (UE) n.° 472/2013 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de maio de 2013,
relativo ao refor¢o da supervisdo econdmica e orcamental dos Estados-Membros da area do euro
afetados ou ameagados por graves dificuldades no que diz respeito a sua estabilidade financeira).
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quadro da supervisdo no &mbito do PDM nos Gltimos anos, nomeadamente a Eslovénia (em relacdo a
qual ndo foram identificados desequilibrios em 2018), a Finlandia (saiu do procedimento em 2017), a
Bélgica e a Hungria (sairam do procedimento em 2016). As condi¢cBes ndo se alteraram
significativamente na Austria desde a avaliagdo que constava da AA de 2016, que ndo identificou
desequilibrios. O caso da Estonia foi também analisado por numa AA em 2016, que concluiu pela ndo
identificacdo de desequilibrios. Apesar do forte aumento dos custos unitarios do trabalho entretanto
ocorrido, ndo se verificaram efeitos significativos sobre a balanga externa, pelo que ndo existem
argumentos que justifiguem a realizacdo de uma nova AA neste caso, pese embora a necessidade de
uma vigilancia aprofundada no quadro do préximo relatério especifico sobre o pais. Afigura-se
necessario, pelo contrario, emitir uma AA para analisar a situacdo da Roménia a fim de avaliar a
evolucdo e o eventual ressurgimento de elementos de risco ja identificados em anteriores AA (2015 e
2016), nomeadamente em matéria de competitividade e de balanga externa. Afigura-se ainda
apropriado proceder, no quadro dos relat6rios por pais, a uma analise aprofundada dos riscos ligados a
evolugdo dos mercados da habitagdo em diversos Estados-Membros (Austria, Bélgica, Chéquia,
Dinamarca, Hungria, Luxemburgo e Reino Unido), bem como a competitividade (Chéquia, Estdnia,
Hungria, Letonia e Lituania)**. De um modo geral, o0 RMA indica, por conseguinte, que sejam
efetuadas AA para 13 Estados-Membros (eram 12 no ciclo anterior).

Caixa 1: Revisdes introduzidas nos indicadores auxiliares do painel de avaliacdo do PDM

O painel de avaliagdo do PDM é complementado por um conjunto de indicadores auxiliares. Tal como
estabelece 0 Regulamento PDM (Regulamento (UE) n.° 1176/2011), a leitura econémica do painel de avaliacdo
ndo devera utilizar apenas os indicadores-chave, devendo também incluir outras informagdes e indicadores
relevantes. Desde a criacdo dos mecanismos de vigilancia no &mbito do PDM, tem vindo a ser desenvolvido um
conjunto de indicadores auxiliares que complementam a leitura econdémica dos indicadores-chave. Ao contrario do
gue acontece para os indicadores-chave, ndao existem limiares para os indicadores auxiliares (ver o quadro 2.1).

O Regulamento PDM obriga a Comissdo a analisar e rever regularmente o painel de avaliacdo do PDM,
sempre que necessario. O painel de avaliacdo foi objeto de um certo nimero de alteragdes desde a criacdo do
PDM. Em 2012, foi acrescentado um indicador-chave para o sector financeiro (passivos totais do sector
financeiro). Em 2013, a definicdo de diversas variaveis-chave do painel de avaliacdo foi revista (taxa de cambio
efetiva real, divida do sector privado e fluxo de crédito) e foram acrescentados alguns indicadores auxiliares
(incluindo um conjunto de indicadores sociais e de emprego). Em 2015, foram acrescentados indicadores-chave
em matéria de emprego. De modo geral, as alteracdes tém sido devidamente orientadas e parcimoniosas.

O presente RMA introduz algumas alteracbes aos indicadores auxiliares, a fim de aproveitar algumas
melhorias nas estatisticas disponiveis e assegurar a pertinéncia dos indicadores. As mais recentes revisfes do
conjunto de indicadores auxiliares visam tirar partido de alguns melhoramentos obtidos no que respeita as
estatisticas sobre a balanca de pagamentos e aos dados do sector bancério (em particular quanto aos NPL) e
contribuir para que o painel tenha em conta os indicadores que ja séo amplamente utilizados no &mbito dos RMA e
das AA. Tal como em anteriores revisdes do painel de avaliacdo, o Parlamento Europeu e o Conselho (incluindo

X Em novembro de 2016, o Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) emitiu adverténcias
especificas por pais relativamente a vulnerabilidades a médio prazo no sector imobiliario da habitacéo,
enderecadas a oito Estados-Membros da UE: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Luxemburgo,
Paises Baixos, Reino Unido e Suécia.




0s respetivos comités de peritos) foram devidamente consultados e 0 CERS foi informado. Essas revisées podem
ser resumidas do seguinte modo™:

e A divida externa liquida (NED) é substituida pela PLII excluindo instrumentos que ndo podem entrar em
incumprimento (NENDI), a fim de obter uma representagdo mais alargada das reservas externas (ativos e
passivos) que acarretam riscos de incumprimento. O novo indicador beneficia da metodologia revista para as
estatisticas sobre a balanca de pagamentos (passagem da versdo BPM5 para a versao BPM6), que permite uma
maior discriminacdo dos ativos e passivos estrangeiros. Em comparagdo com a NED, a NENDI: i) exclui a
divida decorrente do investimento direto estrangeiro (IDE) liquido intra-empresa, que em certos casos
corresponde a grande parte da divida transfronteiras sem por isso representar um problema de solvéncia; ii)
inclui as unidades de participacdo em fundos mdtuos, que representam por vezes uma rubrica muito
significativa e sdo, na maior parte dos casos, respaldadas por obrigacdes; e iii) inclui os derivados financeiros
liquidos. Visto de uma perspetiva diferente, a NENDI é um subconjunto da PLII, que exclui os componentes
ligados aos capitais proprios, nomeadamente os titulos de capitais préprios e acGes ligados ao IDE, bem como a
divida transfronteiras intra-empresa também ligada a esse mesmo IDE.

e O indicador de endividamento do sector financeiro ndo consolidado obtido a partir das contas nacionais é
substituido por um indicador do endividamento bancério consolidado, entidades nacionais e estrangeiras,
obtido a partir de dados bancarios consolidados do BCE, que permite uma interpretacdo econémica mais clara,
é comparavel entre paises e se baseia sistematicamente em valores contabilisticos, mesmo quando abrange
apenas o sector bancério.

e S&o acrescentados dois indicadores regularmente utilizados na analise no &mbito dos PDM: em primeiro lugar,
o indicador respeitante a divida (consolidada) das familias, que complementa o indicador-chave relativo a
divida do sector privado; e, em segundo lugar, o indicador valor bruto dos NPL, que fornece informacoes
complementares para avaliar a divida do sector privado. O aditamento deste Gltimo indicador foi possibilitado
pela disponibilidade dos dados comparaveis entre paises que passaram a constar das estatisticas bancérias
consolidadas do BCE a partir de 2015.

e Para que o painel continue a ser relevante e parcimonioso, o nimero total de indicadores manteve-se inalterado,
em 28. Dois indicadores auxiliares anteriormente incluidos foram suprimidos: i) a variagcdo a dez anos dos
custos unitarios do trabalho em termos nominais (uma vez que se sobrepde com os dados relativos a variagéo a
trés anos dos custos unitarios do trabalho que consta dos indicadores-chave e a variacdo a dez anos desses
mesmos custos na area do euro, que constam também dos indicadores auxiliares); ii) a divida ndo consolidada
do sector privado (que foi substituida pelo indicador-chave relativo a divida consolidada do sector privado).

2. DESEQUILIBRIOS, RISCOS E AJUSTAMENTO: EVOLUCAO NOS DIFERENTES PAISES

O RMA assenta numa leitura econémica dos indicadores do painel de avaliacdo do PDM, que
constitui um dispositivo de filtragem para detetar indicios prima facie de possiveis riscos e
vulnerabilidades. O painel de avaliacdo inclui um conjunto de 14 indicadores com limiares
indicativos relativos a varios dominios, incluindo as posicGes externas, a competitividade, a divida
privada, o0 mercado da habitacdo, o sector bancario e o emprego. Baseia-se em dados efetivos e de boa
gualidade estatistica, a fim de garantir a estabilidade dos dados e a sua coeréncia entre paises, pelo que

12 para mais pormenores sobre as definicBes estatisticas ligadas aos novos indicadores, ver o
documento de trabalho dos servigos da Comissdo intitulado «Envisaged revision of selected auxiliary
indicators of the MIP scoreboard», Nota técnica; https://ec.europa.eu/info/business-economy-
euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-
correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard_en.
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o0 painel de avaliacdo utilizado no presente relatério tem em conta os dados até 2017. De acordo com o
Regulamento PDM (Regulamento (UE) n.° 1176/2011), os valores do painel de avaliagdo ndo devem
ser lidos mecanicamente no quadro das avaliacBes incluidas no RMA, devendo antes ser objeto de
uma leitura econdmica que permita uma compreensdo mais profunda do contexto econémico no seu
conjunto e a consideracdo das circunstancias especificas de cada pais*®. Um conjunto de indicadores
auxiliares complementa a leitura do painel de avaliagdo. Os mais recentes dados e informacdes
adicionais, conhecimentos obtidos no contexto dos quadros de avaliacdo, bem como os resultados das
AA e andlises pertinentes efetuadas e ainda as previsdes dos servi¢os da Comissdo do outono de 2018,
foram igualmente tomados em consideracdo na avaliacdo no ambito do RMA.

As variaveis do painel relativas a 2017 apontam para a persisténcia de desequilibrios em termos
de volume, que estdo no entanto a reduzir-se progressivamente. Continuam a ser frequentes
valores que se situam além do limiar do painel de avaliagdo do RMA nos casos da divida das
administragdes publicas, das posigdes liquidas de investimento internacional e da divida do sector
privado (grafico 1)*. O nimero de Estados-Membros com resultados que ultrapassam os limiares para
esses trés indicadores é apenas ligeiramente inferior ao registado em painéis de avaliacdo anteriores, 0
que confirma o carater duradouro destes desequilibrios e que o ajustamento tem vindo decorrer mas
apenas de forma muito gradual. A maior parte dos casos em que o saldo da balanca corrente ultrapassa
o limiar estardo provavelmente ligados a persisténcia de grandes excedentes; o aumento da frequéncia
dos valores que ultrapassam os limiares em 2017 é, por sua vez, devido a um ndmero mais elevado de
grandes défices. A atual retoma do emprego reflete-se numa nova redugdo do nimero de paises da UE
com resultados que ultrapassam o limiar para a taxa de desemprego e em reducdes mais numerosas
nos indicadores respeitantes ao desemprego dos jovens e ao desemprego de longa duracgdo,
normalmente mais sensiveis a situacdo do mercado de trabalho. Apesar de uma recuperacao sélida e
generalizada dos precos da habitacdo em toda a Europa, o painel de avaliagcdo apresenta um ndmero
menor de Estados-Membros que ultrapassam o limiar respeitante ao aumento dos precos da habitacao,
uma vez que alguns paises que apresentavam valores ligeiramente acima do limiar passaram entretanto
a situar-se abaixo dos mesmos. O nimero de paises nos quais o crescimento dos custos unitarios do
trabalho ultrapassa o limiar manteve-se de modo geral estavel, ao passo que s6 um nimero reduzido
de paises ultrapassam os limiares para a taxa de cambio efetiva real, e mesmo assim apenas em casos
em que a taxa de cdmbio real caiu abaixo do limiar inferior. O nimero de Estados-Membros que
registam perdas de quotas nos mercados de exportacdo superiores ao limiar continuou a diminuir.

13 para mais informacdes sobre a l6gica subjacente & construcao do painel de avaliacdo RMA e sobre a
sua interpretacdo, ver: Comissdo Europeia (2016), The Macroeconomic Imbalance Procedure
Rationale, Process, Application: A compendium, European Economy, Documento Institucional 039.

4 Os resultados detalhados do painel de indicadores, juntamente com os respetivos limiares
indicativos, sdo apresentados no quadro 1.1 do anexo; o quadro 2.1 apresenta os limiares indicativos.
Tal como explicado na nota ao grafico 1, a leitura da evolugdo dos dados que constam do painel de
avaliacdo baseia-se nos dados disponiveis no momento de cada RMA. A data de referéncia para os
dados do RMA 2019 foi o dia 24 de outubro de 2018.
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Grafico 1: Numero de paises que registam indicadores do painel de avaliacédo que
ultrapassam os limiares
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Fonte: Eurostat

Nota: o nimero de paises cujos indicadores do painel de avaliagdo ultrapassam os limiares baseia-se na versao
do painel de avaliacdo publicada com o respetivo RMA anual. As eventuais revisdes ex post dos dados poderéo
implicar uma diferenca no nimero de paises que ultrapassam os limiares calculado com base nos valores mais
recentes para os indicadores do painel de avaliacéo, relativamente ao indicado no gréfico acima.

A maioria dos paises da UE continua a registar balancas correntes equilibradas ou
excedentarias, sendo que em alguns paises persistem ou quando muito sé estdo a ser
ligeiramente diminuidos os elevados excedentes da balanca corrente. De modo geral, as recentes
alteracOes nos saldos das balancas correntes tém sido relativamente limitadas (grafico 3). A maioria
dos défices da balanca corrente de maior dimensdo e mais insustentaveis ja tinham sido ajustados nos
primeiros anos desta década, tendo-se transformado em excedentes ou em posicdes de equilibrio, que
foram preservados e muitas vezes mesmo ligeiramente aumentados nos Gltimos anos. Globalmente, os
grandes excedentes em paises que sdo credores liquidos permaneceram inalterados ou tiveram mesmo
algum aumento. Os saldos das contas correntes sdo pouco influenciados por fatores ciclicos: a
diferenca entre as contas correntes efetivas e corrigidas das variagdes ciclicas é geralmente pequena, e
continua a diminuir, num contexto de reducéo dos hiatos do produto (gréfico 2)*°. Para a maior parte
dos paises da UE, os mais recentes resultados das contas correntes excedem aquilo que seria de esperar
com base nos indicadores fundamentais (p. ex.: o envelhecimento da populacéo e o rendimento per
capita)®. Em certos casos, contudo, os resultados recentes poderdo ainda ndo ser suficientes para

1> Os saldos das balancas correntes corrigidos de variaces ciclicas tém em conta o impacto do ciclo
ajustando os valores em funcdo do hiato do produto nacional e do hiato nos paises que sdo parceiros
comerciais, ver: M. Salto e A. Turrini (2010), Comparing alternative methodologies for real exchange
rate assessment, European Economy, Documento de Discussdo 427/2010.

1® As balangas correntes em consonancia com os indicadores fundamentais (as chamadas «normas» da

balanca corrente) sdo obtidas a partir de regressdes sumarias que incluem os principais fatores

determinantes do saldo entre a poupanga e o investimento, combinando indicadores fundamentais

determinantes, fatores estratégicos e as condic¢@es financeiras mundiais. A metodologia é semelhante a
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reduzir o volume dos passivos externos liquidos a um ritmo adequado. As posicGes geralmente
equilibradas que se verificavam em 2017 em termos de balanca das transacfes correntes passaram a
depender menos das condi¢des ciclicas, a medida que os hiatos do produto negativos dos
Estados-Membros vdo diminuindo ou passando a ser positivos. Impulsionada pelo aumento dos precos
do petrdleo, a evolucdo do saldo energético foi prejudicial ao saldo global em quase todos os casos,
mas o seu efeito foi muitas vezes insignificante (o quadro 2.1 do anexo contém dados sobre o saldo
energético).

e Chipre é o Estado-Membro que regista o maior défice da balanga corrente, acima do
limiar do PDM (com base na média dos 3 anos até 2017). Chipre é o Unico pais onde os dados
anuais se tém vindo a agravar nos Ultimos anos. Os resultados sdo inferiores ao que era
sugerido pelos indicadores fundamentais e ao exigido para melhorar a situacdo da PLII a
um ritmo adequado e a deterioracdo da balanca corrente em 2017 néo é explicavel pelo efeito
do ciclo econémico. Fora da area do euro, a balanca corrente do Reino Unido também esta
abaixo do limiar do painel de avaliacdo do PDM.

e Em 2017, apenas cinco outros Estados-Membros registaram défices da balanca corrente: A
Eslovaquia, a Finlandia, a Franga, a Grécia e a Roménia, sendo que s6 no primeiro e no ultimo
caso os valores em causa foram superiores a 1% do PIB. A Roménia registou uma
deterioracdo do défice da sua balanca corrente, que parece situar-se abaixo dos indicadores
fundamentais em 2017. A Grécia destaca-se pelo grande contributo do hiato do produto
negativo para o défice nominal da sua balanca corrente, que é baixo; corrigida de variagdes
ciclicas, a balanga corrente situa-se abaixo do nivel necessario para reduzir a PLIl a um ritmo
acelerado e também abaixo da norma da balanca corrente.

e  Os paises com uma PLII altamente negativa, como a Espanha e Portugal, tiveram resultados
da balanca corrente melhores do que seria de esperar tendo em conta os indicadores
fundamentais, mas estes ndo foram suficientes, no caso de Portugal, para assegurar a melhoria
da PLII a um ritmo adequado. A Cro&cia registou um excedente que é conducente a reducdo da
PLII a um ritmo satisfatério. A Irlanda registou um elevado excedente da balanga corrente em
2017, quando era deficitaria em 2016, na sequéncia das recentes revisdes ex post em baixa. No
caso da Irlanda, os valores da balanca corrente sdo significativamente afetados por transacGes
transfronteiras relacionadas com as atividades de empresas multinacionais.

e Quatro paises da UE ultrapassaram o limiar do painel de avaliacgdo do PDM no que
respeita aos excedentes. Foram observados valores acima do limiar na Alemanha, na
Dinamarca e nos Paises Baixos, durante varios anos, e mais recentemente em Malta. Em 2017, o
excedente da Alemanha diminuiu 0,5 % do PIB, enquanto nos Paises Baixos aumentou 2,5 %
do PIB. Em todos estes casos, 0s resultados desses excedentes sdo muito superiores ao que
seria explicavel pelos indicadores fundamentais, pelo menos em 5 pontos percentuais do PIB.
A dinamica dos excedentes dos Paises Baixos e de Malta foi consideravelmente afetada por

utilizada em S. Phillips et al. (2013), The External Balance Assessment (EBA) Methodology,
Documento de Trabalho do FMI, 13/272. Para uma descricdo da metodologia de célculo das balangas
correntes baseadas nos indicadores fundamentais utilizada no presente RMA, ver: L. Coutinho et al.
(2018), Methodologies for the assessment of current account benchmarks, European Economy,
Documento de Discussdo 86, 2018.
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transacdes transfronteiras ligadas as atividades de empresas multinacionais e de sectores de
servicos orientados para 0s mercados internacionais, transagoes essas que afetam tanto a balanga
comercial como a balanga dos rendimentos. Varios outros paises j& registam excedentes da
balanga corrente ha varios anos, embora abaixo do limiar, o que acontece também com alguns
grandes paises da area do euro, nomeadamente a Italia (para mais informagbes sobre o
excedente da balanca corrente da area do euro, ver também a caixa 2).

Gréfico 2: Saldos da balanca corrente e parimetros de referéncia em 2017
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Fonte: Eurostat (dados BPM®6) e calculos dos servigos da Comisséo.

Nota: Os paises sdo classificados em funcdo da sua balanca corrente em 2017. Saldos da balanca corrente
corrigidos de variagdes ciclicas: ver a nota de rodapé 15. Norma da balanca corrente: ver a nota de rodapé 16.
O parametro de referéncia balanca corrente que estabiliza a PLII é definido como a situacdo da balanga corrente
que é necessaria para estabilizar a PLII ao seu nivel atual durante os préximos 10 anos ou, se a PLII atual estiver
abaixo do limiar prudencial especifico para o pais, a situacdo da balanga corrente necessaria para atingir o limiar
prudencial para a PLII durante os proximos 10 anos®’.

7 No que respeita as metodologias dos pardmetros de referéncia para as balancas correntes, ver L.
Coutinho et al. (2018); no que respeita aos limiares prudenciais especificos de cada pais para a PLII,
ver a nota de rodapé Error! Bookmark not defined..
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Gréfico 3: Evolucao dos saldos das balancas correntes
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Fonte: Eurostat e calculos dos servi¢os da Comiss&o.

Nota: Os paises estdo apresentados por ordem crescente da variacdo do racio PIIL/PIB entre 2007 e 2017. A
variacdo devida ao ciclo é calculada como a variagdo da balanca corrente que ndo decorre de uma variagdo do
saldo da balanca corrente corrigido de variagdes ciclicas; ver a nota de rodapé 15.

As posicles liquidas de investimento internacional (PLII) continuaram a melhorar em quase
todos os Estados-Membros, mas em alguns casos sdo acentuadamente negativas, continuando a
suscitar preocupacdo. Os niveis de PLII continuam a estar em terreno muito negativo em diversos
Estados-Membros da UE (grafico 4). Na maioria dos paises da UE que apresentam uma PLII negativa,
0 volume dos passivos externos ultrapassa a PLII que se poderia justificar com base nos indicadores
econdmicos fundamentais, s6 parecendo estar abaixo do limiar prudencial numa minoria de casos®®.
Em alguns paises, o volume dos passivos externos é grande, mesmo quando calculado com exclusdo
dos instrumentos financeiros de menor risco (NENDI). As melhorias das PLII prosseguiram em 2017,
gracas a resultados das contas correntes que sdo muitas vezes positivos e a recuperagdo do crescimento
do PIB nominal (gréafico 5). As melhorias tenderam contudo a ser ligeiramente menores do que em
anos anteriores, com os efeitos de avaliacdo a contribuirem muitas vezes menos para a melhoria da
PLII, ou mesmo a prejudicarem marginalmente essa mesma posi¢do. O sinal e a amplitude das
variacGes da PLII ndo mostrou uma forte ligacdo com a PLII de partida, mas na maioria dos casos 0s
paises que sdo devedores liquidos melhoraram ou estabilizaram os respetivos valores em 2017.

8 As PLII em consonancia com os indicadores fundamentais decorrem da acumulago, ao longo do
tempo, de balangas correntes de acordo com as normas (ver igualmente a nota de rodapé Error!
Bookmark not defined.). Os limiares prudenciais para as PIIL sdo determinados de modo a
maximizar a capacidade de sinal na previsdo de uma crise da balanca de pagamentos, tendo em conta
as informacdes especificas a cada pais de forma resumida em fungdo do rendimento per capita. No
que respeita a metodologia de calculo dos volumes da PLII em consonancia com os indicadores
fundamentais, ver: A. Turrini e S. Zeugner, Benchmarks for Net International Investment Positions,
European Economy, Documento de Discusséo, a publicar.
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Em 2017, quase metade dos Estados-Membros da UE registaram PLII abaixo do limiar do
painel de avaliacdo, -35 % do PIB. Em alguns Estados-Membros (Chipre Grécia, Irlanda e
Portugal), esse indicador manteve-se abaixo de -100 % do PIB e em Espanha abaixo de -80 %
do PIB; a Bulgéria, a Croacia, a Eslovaquia, a Hungria, a Letdnia, a Lituénia, a Pol6nia e a
Romeénia também ficaram abaixo do limiar de -35 % do PIB.

Nos paises com uma PLII altamente negativa, os valores situam-se geralmente abaixo dos
parametros de referéncia especificos para cada pais, a luz tanto das normas como dos
limiares prudenciais para a PLII. E o caso de Chipre, Grécia, Irlanda, Portugal e também da
Espanha. A Grécia registou uma ligeira deterioragdo da PLII e Portugal valores inalterados, em
ambos 0s casos com certos efeitos de valorizacdo a travarem um pouco a PLII em 2017; todos
0s outros melhoraram os seus resultados. As PLII mais negativas sdo marcadas por um forte
efeito dos passivos de divida liquidos™. Os valores respeitantes a Chipre e & Irlanda devem ser
vistos também a luz da relevancia, nos dois casos, das atividades de empresas multinacionais e
de sectores de servicos orientados para 0os mercados internacionais; €, no caso da Grécia, a luz
da elevada divida publica externa a taxas altamente preferenciais.

Nos paises com PLII negativas de valor intermédio, mas ainda abaixo do limiar do painel de
avaliacdo, -35 % do PIB, a PLII parece situar-se frequentemente aquém da norma e, em alguns
casos, ligeiramente aquém dos limiares prudenciais. Nestes paises, as participacdes de capital
tém uma grande incidéncia sobre a PLII negativa, nomeadamente a luz dos volumes de entrada
de IDE liquido. Nos paises com posi¢des externas moderadas em termos de volume, as PLII
situam-se muitas vezes acima das respetivas normas, exceto nos casos da Franca e da Eslovénia,
onde ficam aquém das mesmas.

Na maioria dos paises com grandes niveis positivos de PLII, essa posi¢do ja se situava acima
da norma e continuou a aumentar em 2017, impulsionada pelos consideraveis excedentes da
balanca corrente. A Dinamarca e os Paises Baixos registaram quebras marginais nas suas PLII,
devido a efeitos de avaliacdo negativos. Malta e os Paises Baixos acabaram 2017 com uma PLII
equivalente a cerca de 60 % do PIB, com a Alemanha, a Bélgica e a Dinamarca a ultrapassarem
0s 50 %%.

9 Como refletido na varidvel NENDI, isto é, PLII excluindo instrumentos gue nao podem entrar em
incumprimento. Do lado positivo, as melhorias das PLII nestes paises em 2017 foram na maior parte
impulsionadas por melhorias da NENDI.

20 A relevancia da NENDI varia consideravelmente neste grupo de paises, refletindo igualmente a
pertinéncia dos respetivos centros financeiros, como acontece no Luxemburgo e Malta, ou 0s passivos
de divida externos dos bancos e empresas multinacionais sedeadas nos Paises Baixos.
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Gréfico 4: Posig¢des liquidas de investimento internacional (PLI1) e par@metros de referéncia em
2017
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Fonte: Eurostat (BPM6, SEC10), calculos dos servigos da Comisséo.

Nota: Os paises estdo apresentados por ordem decrescente do racio PIIL/PIB em 2017. A NENDI corresponde a
PLII excluindo instrumentos que ndo podem entrar em incumprimento; para mais informacdes ver a caixa 1. Em
relagdo aos conceitos de norma e de limiar prudencial da PLII, ver a nota de rodapé 18.

Gréfico 5: Dinamica das posicOes liquidas de investimento internacional (PLII)
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Fonte: Eurostat
Nota: Os paises estdo apresentados por ordem crescente da variagdo do racio PIIL/PIB em 2017.

A evolucdo da competitividade em termos de custos é cada vez menos propicia ao reequilibrio.
Os padrBes pés-crise do custo unitario do trabalho (CUT) foram caracterizados por uma dindmica
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relativamente menor em paises que assistiram a uma compressdo da procura apds a correcdo dos
elevados défices da balanca corrente. O crescimento do CUT foi revitalizado pela recuperagdo
econémica mas continua a ser moderado, apesar da retracdo do mercado de trabalho. Foram registadas
fortes aceleracdes dos CUT em diversos paises da Europa Central e Oriental: desde 2012 na Bulgéria e
na Estonia, 2013 na Letonia e na Litudnia e desde 2016 na Chéquia, Hungria e Roménia. O CUT
acelerou ainda mais em 2017 na maioria dos Estados-Membros, devido a consolidacdo da expanséo
econdémica, sem que no entanto se tenha assistido a uma aceleracéo significativa dos custos de trabalho
nos paises que sdo grandes credores liquidos. Em consequéncia, a tendéncia iniciada em 2016 no
sentido de um padrdo de evolucdo da competitividade dos custos menos propicio ao reequilibrio
parece confirmar-se (ver igualmente a caixa 2).

O crescimento dos custos unitarios do trabalho tém vindo a acelerar na maioria dos
Estados-Membros. O crescimento dos CUT foi particularmente acentuado nos Gltimos anos na
Bulgéria, na Estdnia, na Letdnia e na Lituania (grafico 6); o limiar do painel de avaliacdo foi
ultrapassado em todos estes casos. Em 2017, foram constatadas claras aceleragcdes dos CUT
ocorridas ao longo dos anos anteriores na Bulgaria e Roménia e, em menor medida, também na
Chéquia, Eslovaquia e no Luxemburgo. As estimativas para 2018 apontam para cenérios de
evolucdo dindmica dos CUT em muitos destes paises, com aceleragdes mais acentuadas na
Chéquia, Hungria, Letdnia, Litudnia e Roménia, e uma desaceleragdo na Bulgéaria, onde esses
custos permanecem elevados.

O padréo de crescimento do custo unitario do trabalho nos diferentes paises reflete em
grande medida diferengas em termos de tensdo no mercado de trabalho. Os paises onde o
CUT tem vindo a aumentar mais rapidamente s@o geralmente aqueles que registam taxas de
desemprego mais baixas (grafico 8). Nos paises que registaram as maiores taxas de crescimento
do PIB nos ultimos anos, nomeadamente os paises baltico e certos outros paises da Europa
Oriental, regista-se um desemprego baixo ou moderado e elevadas taxas de crescimento dos
CUT, enquanto a dindmica do custo do trabalho tem estado geralmente mais controlada nos
paises com um desemprego mais elevado. Essa relagdo é previsivel de acordo com a curva de
Phillips, mas apenas ténue, uma vez que alguns paises apresentam taxas de crescimento dos
CUT bastante superiores as decorrentes dessa relacdo, nomeadamente nos paises balticos, na
Bulgaria, na Chéquia, na Hungria ou na Roménia. Concomitantemente, outros paises registaram
um crescimento dos CUT menor do que o esperado (p. ex.: Crodcia, Finlandia e Irlanda). No
primeiro grupo, o forte crescimento dos salérios podera também estar associado a casos de
escassez de mao-de-obra ligados & emigracéo e a lacunas ou desfasamentos de competéncias®.

O crescimento dos salarios nominais é o principal responsavel pelos aumentos do CUT
observados em 2017. Na maioria dos Estados-Membros, o crescimento do CUT foi sobretudo
devido ao crescimento dos salarios nominais, com a produtividade do trabalho a desempenhar
um papel relativamente menor. A produtividade do trabalho contribuiu de modo geral para
abrandar o crescimento do CUT, tanto devido a uma maior intensidade de capital como a um

21 \er por exemplo Labour markets and wage developments in Europe, Analise Anual 2018 da
Comisséo Europeia, e Z. Darvas e |. Goncalves Raposo (2018), The ever-rising labour shortages in
Europe, Bruegel Blog Post, 25 de janeiro de 2018.
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crescimento da PTF, embora a reducdo das horas trabalhadas tenha muitas vezes resultado numa
produtividade reduzida (gréfico 7).

e Os padrbes de crescimento do CUT estédo cada vez mais dissociados das necessidades de
reequilibrio externo. Enquanto no periodo de crise 0 desemprego tendia a ser mais elevado nos
paises devedores liquidos, que registaram inversGes da balanca corrente e a consequente
compressao da procura, as taxas de desemprego tém vindo a convergir desde o inicio da retoma
econdmica, o que indica que os padrdes de crescimento do CUT, que refletem aproximadamente
os diferentes graus de tensdo dos mercados de trabalho, estdo cada vez mais dissociados das
necessidades de reequilibrio externo. Em 2017, confirmando de certa forma os padrdes ja
constatados em 2016, alguns paises devedores liquidos registaram novamente um crescimento
do CUT, depois de anos de reducdo ou estagnacdo, com as aceleragdes mais significativas a
ocorrerem em Chipre, na Grécia e em Portugal. Ao mesmo tempo, a persisténcia de uma
compressdo dos mercados de trabalho nos paises que séo credores liquidos ndo se traduziu até
aqui em aceleraces salariais significativas.

Gréfico 6: Crescimento do custo unitario do trabalho nos ultimos anos

Variagdo média anual em %

-4 |lgs
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Area do euro Fora da area do euro

2010-2013 w2014-2016 w2017 ©2018f

Fonte: AMECO; Os dados relativos a 2018 sdo extraidos das previsdes econdmicas da Comissdo Europeia do
outono de 2018.
Nota: Os paises estdo apresentados por ordem crescente do crescimento do custo unitario do trabalho em 2017.
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Grafico 7: Aumento do custo unitario do trabalho e respetivos fatores, 2017
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Fonte: AMECO e célculos dos servigos da Comisséo.
Nota: Os paises estdo apresentados por ordem crescente do crescimento do custo unitério do trabalho em 2017.
A decomposicdo baseia-se na reparticio normalizada do aumento do custo unitdrio do trabalho entre
remuneragdo horaria nominal e produtividade do trabalho, sendo esta Gltima ainda discriminada entre a
contribuicdo das horas trabalhadas, a produtividade total dos fatores e a acumulagdo de capital, usando um
quadro normalizado de contabilizacdo do crescimento.

Graéfico 8: Crescimento do custo unitario do trabalho e taxa de desemprego

CUT, variagdomeédia anual em %, 20162018

Taxade desemprego (em %), média 2016-2017

Fonte: AMECO
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A evolucdo da competitividade em termos de precos, medida pelas taxas de cambio efetivas reais
(TCER), s0 reflete parcialmente a variacdo da competitividade em termos de custos ligada aos
CUT. As diferencas no crescimento dos CUT traduziram-se em ganhos e perdas de competitividade
em termos de custos para os Estados-Membros da UE, quando medidas utilizando as TCER baseadas
nos CUT, que tomam em consideracdo nao sé as alteragcdes no crescimento do CUT relativamente aos
concorrentes, tanto no mercado nacional como nos mercados de paises terceiros, como também a
evolugdo das taxas de cAmbio nominais (gréafico 9).

Ao longo dos Ultimos anos, a maioria dos Estados-Membros da &rea do euro registaram
reducdes das TCER baseadas nos CUT, o que significa que as quebras comparativas dos custos
do trabalho foram suficientes para compensar a apreciacdo do euro em termos efetivos desde 2016.
Alguns paises da area do euro, contudo, e nomeadamente os paises bélticos, registaram em vez
disso perdas de competitividade em termos de custos, tal como medida pelas TCER baseadas nos
CUT. Entre os paises que ndo pertencem a area do euro, as variagdes da taxa baseada nos CUT
foram sobretudo relacionadas com flutuagdes da taxa de cAmbio nominal, tal como medida pelas
taxas de cambio efetivas nominais (TCEN). As depreciacfes implicaram ganhos de competitividade
na Pol6nia, Reino Unido, Roménia e Suécia; as apreciagdes tiveram sobretudo implicages para a
Bulgéaria e a Chéquia. Nos Gltimos anos, os ganhos de competitividade em termos de custos,
medidos de acordo com a varia¢do das TCER baseadas nos CUT, assumiram geralmente uma maior
dimensdo nos paises que sdo devedores liquidos. Os dados indiciarios sdo coerentes com 0 acima
exposto em relacdo a dindmica dos CUT.

A dindmica da competitividade em termos de precos, medida pelas TCER baseadas nos
deflatores do PIB, foi mais contida do que a dindmica da competitividade em termos de custos,
medida pela TCER baseada nos CUT. Significa isto que parte da variacdo do CUT afetou as
margens preco-custo, em vez de se refletir nos pregos (grafico 9). Os indicios que sugerem uma
compressdo das margens foram particularmente fortes nos paises que registaram as maiores perdas
de competitividade em termos de custos, em especial os paises bélticos, a Bulgéria e a Roménia®.

Num certo nimero de paises, as taxas de inflacdo dos pre¢os no consumidor muito moderadas ou
mesmo negativas refletiram-se em fortes ganhos de competitividade, tal como medidos pela
TCER baseada no IHPC. Dois paises, Chipre e a Irlanda, ficaram mesmo abaixo do limiar inferior
do painel de avaliacdo em 2017. Na maioria dos paises, a posi¢do concorrencial é agora mais
favoravel do que acontecia antes da crise, uma vez que os niveis das TCER baseadas no IHPC
se situam abaixo do nivel registado em picos anteriores. A depreciacdo real coincidiu, na maior parte
dos casos, com uma reducdo do preco relativo dos bens ndo transacionaveis e um aumento da
guota-parte dos sectores transacionaveis na economia, aumentando o potencial de crescimento
induzido pelas exportagdes. Em alguns paises, contudo, nomeadamente na Austria, Estonia e
Lituania, os atuais valores das TCER baseadas no IHPC estdo préximos ou mesmo acima dos niveis
de picos anteriores.

?2 Embora a compressdo das margens impeca que a competitividade em termos de custos afete os termos de

troca, limitando assim o impacto sobre os fluxos comerciais em sectores caracterizados pela diferenciacéo dos
produtos e pelo estabelecimento dos precos em fungdo do mercado, uma redugao persistente da rentabilidade
acaba por resultar ao longo do tempo na contracéo do sector transacionavel.
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Gréfico 9: Taxas de cambio efetivas nominais e reais (TCEN e TCER)
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Fonte: AMECO

Nota: Os paises estdo apresentados por ordem crescente da variagdo média anual da taxa de cambio efetiva real
(TCER) baseada no crescimento dos CUT entre 2015 e 2017. As TCER baseadas nos CUT e nos deflatores do
PIB e a taxa de cAmbio efetiva nominal (TCEN) sdo calculadas em relacdo a 37 parceiros comerciais; a TCER
baseada nos IHPC é calculada em relagdo a 42 parceiros comerciais, como acontece no painel de avaliacdo do
RMA.
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A maioria dos paises da UE registaram ganhos de quotas nos mercado de exportacdo, mas esses
ganhos assumem uma dimens&o cada vez mais limitada. A variacéo da quota de mercado das exportagdes
acumulada ao longo de 5 anos registada em 2017 mostra valores positivos na maioria dos Estados-Membros,
com apenas um pais (a Grécia) a mostrar perdas de quotas no mercado de exportacdo para além do limiar do
painel de avaliagdo. Os dados mais recentes mostram uma imagem diferenciada, com o0s ganhos a
continuarem a prevalecer mas a serem cada vez mais moderados em 2017, num contexto de apreciacdo do
euro e de uma dindmica menos propicia dos pregos das mercadorias. A0 mesmo tempo, enguanto as
atividades de exportacdo dos paises da UE continuava a sua recuperagdo em 2017, o crescimento das
exportagdes de outras economias atingiu quase o mesmo nivel que o crescimento das exporta¢des da UE no
mesmo ano, tendo acelerado em relac&o aos anos anteriores®,

e  Astendéncias globalmente positivas registadas no passado pela UE em termos de quotas nos mercados
de exportacdo beneficiaram de um ressurgimento da procura de exportagdes intra-UE e de
determinados ganhos de produtividade, como acima explanado. Os ganhos de quotas de mercado
foram em geral algo mais pronunciados nos paises que sdo devedores liquidos e em alguns paises
da Europa Central e Oriental, o que significa que 0s maiores ganhos de competitividade nesses
paises tenderam também a traduzir-se em alguma vantagem em termos de penetracdo das exportagoes.

e Os dados mais recentes sobre a evolucdo anual das quotas de mercado indicam ganhos em 2016,
seguidos de resultados mais mitigados em 2017 (grafico 10). Os ganhos foram mais moderados em
quase todos os Estados-Membros da UE em 2017, ao passo que se registaram fortes ganhos na
Grécia e na Lituania, refletindo uma inversao das anteriores grandes perdas.

Gréfico 10: Variacgado das quotas nos mercados de exportagdo, anos mais recentes
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Fonte: Eurostat, célculos dos servigos da Comissdo.

Nota: Os paises estdo apresentados por ordem crescente da variagdo anual das quotas nos mercados de
exportacdes em 2017.

2% \fer previsdes da Comissdo Europeia do outono de 2018; e Perspetivas da Economia Mundial do
Fundo Monetério Internacional, outubro de 2018. Ver também o quadro 2.1 do anexo no que respeita
ao comportamento das exportacdes face as economias avangadas.

21



Caixa 2: Implicagdes dos desequilibrios macroeconémicos para a area do euro

A balanca corrente da &rea do euro estabilizou em niveis muito elevados. O saldo da balanga
corrente da area do euro aumentou visivelmente apds a crise de 2008 e até 2016. Desde entdo o seu
valor estabilizou-se, em cerca de 3,2 % do PIB em 2016 e 2017, com base nas estatisticas da balanca
de pagamentos®. O excedente da balanca corrente da &rea do euro continua a ser o maior a nivel
mundial e estima-se que esteja acima do valor que seria de esperar tendo em conta os indicadores
econdmicos fundamentais (cerca de 1,5% do PIB da &rea do euro)®. Num cenério de politicas
inalteradas, o excedente da balancga corrente da area do euro devera baixar ligeiramente até 2020, de
acordo com as previsdes do outono de 2018 da Comissdo Europeia®®. Sdo exemplo dos fatores
suscetiveis de contribuir no futuro para uma reducdo do excedente uma relativa deterioracdo das
condigdes ciclicas noutras areas da economia mundial, a concretizacdo dos efeitos das politicas
comerciais restritivas e da recente apreciacao real efetiva do euro, a possivel continuagdo dessa mesma
apreciacdo do euro (nomeadamente relacionada com pressGes de mercado em alta decorrentes do
elevado e persistente excedente externo) ou o prolongamento das atuais tendéncias para a subida dos
precos do petrdleo.

Gréfico B.1: Evolucdo da balanca corrente da Grafico B.2: Evolucao da balanga corrente da
area do euro: reparticdo por paises; area do euro: reparticdo por rubricas

24 Os valores da balanca corrente da 4rea do euro com base nos dados das balancas de pagamento foram
recentemente revistos ligeiramente em baixa, mostrando agora um excedente que é inferior em cerca de 0,3 a
0,1 pontos percentuais do PIB para 2015 e 2016, respetivamente, aos valores que se encontravam disponiveis
ha um ano. O saldo agregado da balanca corrente da area do euro em relagéo ao resto do mundo situava-se em
3,2 % do PIB tanto em 2016 como em 2017, de acordo com os valores tanto das balangas de pagamentos
como das contas nacionais. No entanto, a soma das balancas correntes dos Estados-Membros da area do euro
correspondeu a 3,5 % e a 4 % do PIB da area do euro em 2016 e 2017, respetivamente. As discrepancias entre
0 valor agregado para a area do euro e a soma dos saldos das balancas correntes dos Estados-Membros sdo
devidas as corregdes das assimetrias nos dados comunicados em relagao a esses mesmos Estados-Membros.

% No que respeita @ metodologia de calculo dos saldos das balancas correntes em consonancia com os
indicadores fundamentais (norma da balanca corrente), ver a nota de rodapé Error! Bookmark not defined.
e as referéncias ai indicadas. O FMI (Relatério do Setor Externo 2018) sugere igualmente que a norma da
balanca corrente da area do euro corresponde a cerca de 1,5 % do PIB.

26 previsdes baseadas em niimeros da contabilidade nacional.
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pagamentos. Nota: «18*» refere-se a média movel dos dados,
respeitante aos quatro trimestres que precedem o 2.°
trimestre de 2018.

A acumulacdo de excedentes da area do euro reflete a correcdo das contas correntes
anteriormente deficitarias, associada a persisténcia de grandes excedentes. A posi¢do da balanca
corrente da area do euro era globalmente equilibrada até 2008, registou um défice nesse ano, devido a
grande queda na procura das exportacdes a nivel mundial, e voltou a ser excedentéria apos a crise
financeira de 2008, sobretudo a luz de uma acentuada correcdo de défices consideraveis na sequéncia
de uma inversdo dos fluxos financeiros privados transfronteiras (grafico B.1). O excedente aumentou
ainda mais apds 2011, com a propaga¢do da crise da divida a Espanha e Italia e a consequente
compressao da procura interna, que contribuiu para deslocar o saldo da balanca corrente destes paises
para terreno positivo. A partir de 2011, verificou-se também um aumento gradual do elevado
excedente da balanca corrente da Alemanha. Nesta fase, o excedente da balanca corrente da area do
euro resulta fundamentalmente dos grandes excedentes registados pela Alemanha e pelos Paises
Baixos, cujas posi¢cdes externas combinadas representam o grosso do excedente da area do euro
(gréfico B.1). Desde 2016, a diminuicdo gradual do excedente da balanga corrente alema estd
associada a estabilizacdo dos excedentes registados na area do euro.

A evolucdo recente da balanga corrente da area do euro esteve principalmente relacionada com
a as balancas da energia, dos rendimentos e dos servicos. O saldo da balanca de bens ndo
energéticos registou uma melhoria no rescaldo da crise financeira, refletindo a relativamente fraca
posicdo ciclica da &rea do euro em relagcdo a outras regides do mundo, e é hoje o fator mais
determinante de grande parte das melhorias da balanca corrente (gréfico B.2). De forma coerente e ao
longo do mesmo periodo, o saldo da balanga corrente corrigido de variagGes ciclicas da &rea do euro
registou uma ligeira melhoria. A partir de 2013, a luz da recuperacdo da produgdo na area do euro, 0
excedente da balanca dos bens estabilizou e comegou a contrair-se, mas apenas de forma muito
moderada, em paralelo com um robusto desempenho das exportagdes, tanto em termos de valor como
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de volume e por comparacdo com outras economias avancadas®’. O comportamento pos-crise da
balanca energética foi sobretudo impulsionado por variagfes nos precos do petréleo. Apds uma queda
importante em 2008, os pregos do petroleo recuperaram entre 2009 e 2011 e voltaram a diminuir entre
2014 e 2016, com diferentes variacGes na direcdo oposta na balanca energética da area do euro. A
recuperacgdo dos precos do petréleo que teve inicio em meados de 2016 explica a deterioracéo do saldo
da balanca energética registada desde ent&o0?. A contribuicio negativa desse saldo para o excedente da
area do euro desde 2016 foi compensada por uma melhoria da balanca dos servigos. A balanca dos
rendimentos, apesar da melhoria da balanga dos rendimentos de capital associada a uma PLII positiva
e crescente a nivel agregado na area do euro, continua em terreno negativo, tendo-se deteriorado em
2017 a luz da evolugdo registada no rendimento empresarial liquido.

A dindmica do excedente da area do euro esta ligada a uma evolugao da procura interna que é
mais lenta do que a evolucdo global da atividade econémica e a procura sustentada no sector das
exportacdes, alicercada numa procura mundial sustentada de bens e servigos europeus e numa
melhor posicdo concorrencial. A diferenca entre o rendimento e a despesa agregados, que
corresponde as exportacoes liquidas, foi aumentando durante o pés-crise financeira de 2008 e até 2016
(ver gréfico B.3). No inicio da crise, a moderacdo da procura foi reflexo de um processo de
desendividamento em grande escala do sector privado, nomeadamente em paises devedores liquidos
que se viram confrontados com paralisagdes subitas das suas balangas correntes, ao passo que 0
aumento do endividamento liquido pelo sector publico contribuiu para amortecer o impacto da crise
sobre os rendimentos (grafico B.4). Com o agravamento da crise da divida da area do euro em 2011, o
desendividamento alargou-se também ao sector publico, resultando na maior contribui¢cdo para o
aumento global da capacidade liquida de financiamento da area do euro desde entdo. Os valores
liquidos dos empréstimos concedidos as familias sdo atualmente o dobro do que eram no periodo
anterior a crise, e as empresas nao financeiras, que normalmente registam necessidades liquidas de
financiamento, demonstram uma capacidade liquida de financiamento positiva desde 2013. A
capacidade liquida de financiamento das administragfes publicas mantém-se em terreno negativo e s
recentemente atingiu niveis consentdneos com a reducdo dos racios da divida publica na maioria dos
paises da area do euro. Apesar do desendividamento ativo, a prolongada estagnacdao do PIB nominal
no seguimento da crise resultou na persisténcia de récios divida/PIB historicamente elevados para as
familias, as empresas e as administracfes publicas em diversos paises da area do euro. O
desendividamento esta atualmente em curso, num contexto de condi¢Ges econémicas favoraveis.

Grafico B.3: Producgdo, procura interna, Gréafico B.4: Capacidade/necessidade liquida
exportacdes liquidas e inflacdo subjacente na de financiamento, por sector, na area do euro
area do euro

2T \/er também a caixa 2 do Boletim Econémico 05/2018 do BCE.

28 Na avaliacdo das perspetivas para a balanca energética devera também ter-se em conta a progressiva
melhoria estrutural do saldo energético da area do euro assumindo um determinado nivel de pregos do
petrdleo, associada a reducdo do peso das atividades com utilizagdo intensiva de energia e ao aumento
da eficiéncia energética dos processos de produgdo. Ver por exemplo Energy Efficiency 2017, Agéncia
Internacional da Energia (2018).
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Continuam a subsistir desafios associados a persisténcia de desequilibrios em termos de
volumes, a durabilidade da atual expansdo econémica e a limitada margem de amortecimento de
choques negativos nos paises com uma divida mais elevada. Apds quase uma década de estagnacéo,
a procura interna na area do euro esta a recuperar, o hiato do produto esta a entrar em terreno positivo
e a inflacdo devera aproximar-se gradualmente do objetivo das autoridades monetarias (grafico B.3). A
expansdo em curso esta a contribuir para a correcdo dos desequilibrios em termos de volumes, mas
alguns desafios continuam a ocupar o nosso horizonte. Em primeiro lugar, existe incerteza quanto a
sustentabilidade da atual expansdo, uma vez que nem sempre estardo reunidas condicbes para
assegurar um crescimento sustentado, nomeadamente devido a persisténcia de lacunas de
investimento, a falta de condigcfes estruturais para estimular o crescimento da produtividade e ao
potencial de capital humano desaproveitado®. Em segundo lugar, o processo de reequilibrio da &rea do
euro ainda se encontra incompleto. Os paises que apresentavam normalmente défices importantes
continuam a denotar posi¢bes liquidas de investimento internacional amplamente negativas,
conjugadas com grandes volumes de divida privada ou das administrages publica que constituem um
fator de vulnerabilidade. Por outro lado, os mesmos paises que estdo sobrecarregados com um nivel de
divida elevado sdo geralmente também aqueles que dispdem de menos margem para contar com 0
crescimento do produto potencial para reduzir os seus racios da divida, o que significa que a margem
da poupanca publica e privada para amortecer 0s choques negativos ao nivel do produto devera ser
limitada (grafico B.6).

Um reequilibrio simétrico na area do euro contribuiria para restabelecer um crescimento
sustentavel, assegurando simultaneamente a estabilidade macroeconémica no futuro. Para que o
futuro crescimento seja sustentavel e compativel com a estabilidade macroeconémica, sera necessario
aplicar uma combinacdo adequada de politicas. Nos paises que sdo devedores liquidos, a reducdo dos

29 \/er: Comissio Europeia, Andlise Anual do Crescimento 2019, e B. Pierluigi e D. Sondermann
(2018), Macroeconomic imbalances in the euro area: where do we stand?, Documento Ocasional
211/2018 do BCE.
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elevados volumes de divida perante entidades nacionais e estrangeiras exige que se mantenham saldos
da balanga corrente que sejam prudentes e permitam assegurar um ritmo adequado de reducdo dessa
mesma divida, mantendo o objetivo de aumento do potencial de crescimento através de reformas e de
um investimento apropriados e prevenindo o risco de contragdo pro-ciclica nos periodos de conjuntura
econdmica desfavoravel. Seré particularmente necessario reforgar as perspetivas da produtividade nos
paises que sdo devedores liquidos, tanto para manter a sustentabilidade dos volumes da divida como
para garantir uma evolucdo da competitividade relativa mais favoravel ao reequilibrio, num contexto
em que os ganhos de competitividade relativa dos paises que sdo devedores liquidos, iniciados em
2012, tém recentemente vindo a diminuir (grafico B.5). A ado¢do de politicas que fomentem o
investimento e permitam ultrapassar a inércia salarial ajudaria, pelo contrario, a resolver a persisténcia
de grandes excedentes nos paises que sdo credores liquidos, contribuindo simultaneamente para apoiar
o0 potencial de crescimento e para diminuir a dependéncia das perspetivas de crescimento em relacdo a
procura externa.

Gréfico B.5: Reequilibrio na AE Gréfico B.6: Divida e perspetivas de
(desemprego, crescimento dos salarios e do crescimento potencial nos paises da area do
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Os réacios da divida do sector privado estdo gradualmente a diminuir, mas continuam a ser
elevados em varios Estados-Membros. Doze Estados-Membros ultrapassaram o limiar do painel de
avaliacdo para a divida do sector privado em 2017, os mesmos que no RMA do ano passado. Os racios
da divida privada sdo mais elevados em Chipre, na Irlanda, Luxemburgo e Paises Baixos, embora 0s
respetivos valores sejam influenciados pelas transacdes transfronteiras ligadas a atividade de empresas
multinacionais. Registaram-se igualmente niveis particularmente elevados de divida privada na
Bélgica, Dinamarca, Portugal, Reino Unido e Suécia, com volumes de divida privada superiores a
160 % do PIB. A contribuicdo relativa das familias e das empresas ndo financeiras para os elevados
niveis de divida privada varia entre os Estados-Membros. Nos casos da Bélgica, Irlanda e
Luxemburgo, os elevados récios da divida privada global sdo sobretudo resultantes do endividamento
das empresas ndo financeiras (ENF). Na Dinamarca e no Reino Unido, pelo contréario, sdo as familias
guem mais contribui para os grandes volumes de divida privada. Chipre, Paises Baixos, Portugal e a
Suécia registam niveis de divida relativamente elevados tanto no sector empresarial como no sector
das familias. As diferencas entre paises no que toca ao volume de divida explicam-se em larga medida
pelas disparidades existentes nos indicadores fundamentais que justificam a acumulacdo de divida,
incluindo as perspetivas de crescimento e investimento e a evolugdo da situacdo financeira. Uma
avaliacdo dos niveis de divida devera portanto ter em conta estes fatores, bem como outros elementos
que afetam os riscos decorrentes do elevado nivel de divida numa perspetiva de futuro®.

% Foi 0 caso no que respeita aos parametros de referéncia especificos por pais elaborados pela
Comissdo Europeia em cooperagdo com o Grupo de Trabalho EPC LIME (Comissdo Europeia,
Benchmarks for the assessment of private debt, Nota para o Comité de Politica Econdmica, ARES
(2017) 4970814. Um primeiro parametro de referéncia permite avaliar a divida privada em relagdo aos
valores que se explicam com base nos indicadores econémicos fundamentais. Um segundo parametro
consiste em limiares prudenciais baseados na maximizacdo da capacidade de sinal na previsdo de
crises bancérias, tendo em conta informacdes especificas por pais sobre a capitalizacdo bancéria, a
divida das administracfes publicas ou o nivel de desenvolvimento econdmico. Na maioria dos
Estados-Membros da UE, os racios divida privada/PIB ultrapassam o limiar do painel de avaliacdo do
RMA e também ambos os pardmetros de referéncia especificos de cada pais.
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Grafico 11: Ritmo de desendividamento das empresas néo financeiras
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Fonte: Contas sectoriais anuais consolidadas do Eurostat, calculos dos servigos da Comisséo.

Nota: Os paises estdo apresentados por ordem decrescente do racio divida/PIB em 2017. Os nimeros por baixo
dos codigos de pais indicam o ano culminante. O aumento até ao valor culminante foi calculado com base num
ano inicial diferente de 2000 nos casos da Croacia e da Irlanda (2001) e de Chipre (2006). As observacdes
respeitantes a LU, IE e BE foram truncadas para caberem na escala.
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Variacdo do rdcio divida/PIB: Do pico até 2015 (em média anual) (eixo da direita)
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Gréfico 12: Ritmo de desendividamento das familias
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dos codigos de pais indicam o ano culminante. O aumento até ao valor culminante foi calculado com base num
ano inicial diferente de 2000 nos casos da Croécia e da Irlanda (2001).

Os réacios divida privada/PIB estdo a diminuir desde o pico atingido na maior parte dos

Estados-Membros, a um ritmo que nem sempre é consentaneo com as necessidades de
desendividamento. O desendividamento foi iniciado pelas ENF e foi mais rapido para essas empresas

do que para as familias, tanto devido a fluxos de crédito liquidos mais negativos no sector empresarial
como a um maior impacto do crescimento nominal na reducdo dos racios divida/PIB, dado que os
volumes de divida eram maiores nas empresas do que nas familias.

Num certo nimero de paises (Croacia, Dinamarca, Eslovénia, Espanha, Esténia, Hungria,
Italia, Letonia, Lituania, Portugal, Reino Unido, Roménia e Suécia), as ENF conseguiram
reduzir em pelo menos cerca de metade os seus racios divida/PIB acumulados entre 2000 e o
ano em que a sua divida atingiu um pico. No entanto, o ritmo de desendividamento nem
sempre foi consentdneo com as necessidades de desendividamento, ja que em alguns paises
com récios de divida das empresas mais elevados (Bélgica, Chipre, Irlanda, Luxemburgo e
Paises Baixos) o processo de desendividamento dessas mesmas empresas tem sido pouco
ambicioso relativamente ao volume da divida, enquanto em Franca os niveis da divida das

ENF continuaram a aumentar (grafico 11).
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e Os racios de endividamento das familias diminuiram nos ultimos dois anos nos trés
Estados-Membros em que as familias se encontram mais endividadas (Chipre, Dinamarca e
Paises Baixos), bem como noutros paises fortemente endividados como a Espanha, a Grécia e
Portugal (gréafico 12). No Reino Unido, o desendividamento das familias deteve-se, enquanto
na Suécia e na Finlandia os racios da divida, ja relativamente elevados, continuaram a
aumentar.

Gréfico 13: Decomposi¢do da variacdo do Gréafico 14: Decomposicdo da variagcdo do
racio divida/PIB das ENF (2018,1.°T) racio divida/PIB das familias (2018, 1.° T)
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Fontes: Contas sectoriais trimestrais ndo consolidadas do Eurostat, calculos dos servigos da Comissao.

Notas: os gréaficos apresentam uma discriminacgdo da evolugdo homdloga dos récios divida/PIB ndo consolidados
em cinco componentes: fluxos de crédito, crescimento real do PIB em termos potenciais e ciclicos, inflagéo e
outras variacdes. A componente ciclica do crescimento do PIB é calculada como a diferenca entre o crescimento
real e o potencial. O desendividamento ativo pressupde o reembolso liquido de divida (fluxos de crédito liquidos
negativos), conduzindo normalmente a uma contracdo nominal do balan¢o do sector. O desendividamento
passivo, por seu turno, consiste em os fluxos de crédito liquidos positivos serem compensados por um
crescimento mais elevado do PIB nominal, conduzindo a uma reducéo do récio divida/PIB.

O processo de desendividamento esta cada vez mais dependente de taxas mais elevadas de crescimento
do PIB nominal. Os fluxos de crédito para o sector privado estdo a recuperar mas continuam a ser
relativamente modestos e ndo ultrapassaram o limiar do painel de avaliacgdo em 2017 em nenhum
Estado-Membro. O crescimento do PIB nominal tem atenuado as pressbes no sentido de um
desendividamento ativo, 0 que resultou em que menos paises registaram fluxos de crédito negativos para as
empresas ou para as familias, fluxos negativos esses que assumem em média um valor absoluto mais reduzido
(gréficos 13 e 14). Além disso, alguns paises que ndo estavam anteriormente a desendividar-se iniciaram
processos de desendividamento «passivo», ou seja, apenas em virtude de o crescimento do PIB nominal
reduzir os récios divida/P1B, uma vez que os fluxos de crédito liquidos estdo a agravar a divida. E o caso da
Austria, da Chéquia e da Italia, no que respeita as ENF, e da Austria, Estonia e da Polonia no que se refere as
familias. Tal como se mostra nos graficos 13 e 14, muitas das taxas de crescimento nominal recentemente
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observadas parecem ser de natureza ciclica (p. ex: Chipre, Croacia, Espanha, Grécia e Portugal). Olhando para
o futuro, as perspetivas de continuacdo do desendividamento passivo dependerdo cada vez mais do potencial
de crescimento, ja que a componente ciclica do crescimento se comecara a desvanecer a medida que os hiatos
do produto se tornam positivos em cada vez mais paises.

A situacdo do sector bancério da UE estd a melhorar, mas continuam a persistir em alguns paises
baixos niveis de rentabilidade e elevados volumes de NPL. E isso que acontece, designadamente, em
Chipre, na Grécia, na Italia e em Portugal (graficos 15 e 16). Pela positiva, a recuperacdo da rentabilidade do
sector bancéario foi particularmente forte nesses paises em 2017, com redugdes muitas vezes bastante
consideraveis dos NPL.

e O crescimento dos passivos do sector financeiro abrandou em 2017 na maior parte dos paises da
UE e continua a manter-se francamente dentro do limiar do painel de avaliagdo em todos 0s
Estados-Membros, & excecdo de dois.** Os fluxos de crédito diminuiram em 2017, ap6s uma anterior
retoma, com o crédito bancério a crescer mais para as familias do que para as empresas ndo financeiras.

e A maior parte dos Estados-Membros registaram novas melhorias da rentabilidade e dos racios
de capital dos bancos ao longo do ultimo ano. As avaliaces dos capitais proprios dos bancos
aumentaram até ao inicio de 2018, apds 0 que se verificou uma correcdo no sentido da baixa que
compensou parcialmente os anteriores aumentos, em parte relacionada com a estabilizagéo das curvas
de rendimento e com a compressdo associada das margens sobre essas mesmas taxas de juro. Em
alguns Estados-Membros, é patente uma combinagéo de baixa rentabilidade, racios de capital situados
na parte inferior da distribuicdo por paises e elevados niveis de NPL.

o  Os volumes de NPL continuam a ser elevados em alguns Estados-Membros. O racio de NPL era
nomeadamente elevado, em 2017, na Grécia e em Chipre, onde os NPL representavam respetivamente
45 9% e 30 % dos empréstimos totais, bem como na Bulgaria, Croacia, Irlanda, Italia e em Portugal,
onde os volumes de NPL se mantém perto de 10 % dos empréstimos totais*2. Na sequéncia de um
crescimento no periodo pds-crise, os NPL ja comegaram a diminuir, a diferentes velocidades, em toda
a UE. Os nimeros mais recentes apontam para progressos continuados na frente da reducédo dos
NPL, nomeadamente nos paises onde atingiam maior propor¢do (com excecdo da Grécia) e em
particular na Italia e em Portugal (gréfico 16)*.

1 A Chéquia e a Eslovaquia sdo as excecdes. No caso da Chéquia, o rapido crescimento dos passivos do
sector financeiro em 2017 é em grande parte imputavel a transagGes financeiras ocorridas antes do final do
compromisso em matéria de taxas de cAmbio, pelo que ndo reflete a atividade de concessdo de empréstimos a
nivel interno. Na Eslovaquia, 0 aumento deveu-se principalmente a uma subida dos passivos do banco central
perante ndo residentes da area do euro, eventualmente ligada aos servicos de gestéo de reservas prestados pelo
Banco Nacional da Eslovaquia, que néo tém impacto imediato sobre a economia nacional.

%2 0s NPL sdo definidos, para efeitos dos indicadores auxiliares do painel de avaliacdo, como o valor total
bruto dos adiantamentos e empréstimos de mau desempenho, como percentagem do valor total bruto dos
empréstimos e adiantamentos (montante escriturado bruto), para o sector de relato «Grupos bancarios e
bancos nacionais, filiais sob controlo estrangeiro e sucursais sob controlo estrangeiro, todas as instituicdes». O
quadro 2.1 fornece alguns valores.

¥ Uma vez que os racios harmonizados de NPL s estdo disponiveis desde 2014, o gréfico 17
apresenta o racio entre o valor bruto dos instrumentos de divida de mau desempenho, por um lado, e 0
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Gréfico 15: Rentabilidade e réacios de capital Gréfico 16: Instrumentos de divida de mau
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Fontes: BCE, célculos dos servigos da Comissao.
Notas: Nao existem dados relativamente aos instrumentos de divida de mau desempenho em termos brutos, em
2008, para CZ, HR, SE e SI.

Os precos da habitagdo continuaram a aumentar em quase todos os paises da UE em 2017, mas
as taxas de crescimento do preco das casas parecem estar a abrandar nos paises onde 0s sinais
de sobreavaliacéo sdo mais fortes. Apesar da persisténcia de um crescimento sustentado dos precos
da habitacdo em toda a UE, dados de 2017 revelam um menor nimero de paises onde esse crescimento
ultrapassa o limiar do painel de avaliagdo, em comparagdo com os niveis de 2016. Em 2017, apenas
seis paises (Bulgaria, Chéquia, Eslovénia, Irlanda, Paises Baixos e Portugal, apresentaram valores
acima do limiar, enquanto o RMA de 2018 identificava dez paises acima do limiar com base nos dados
de 2016. Estas alteragdes refletem uma desaceleracdo média a moderada dos valores acima do limiar,
com aceleracdes apenas em alguns paises. A Grécia e a Italia foram os Unicos casos em que 2017
registou um crescimento negativo dos pre¢os reais da habitacdo. Os dados mais recentes indicam que
as taxas de crescimento se situavam no primeiro semestre de 2018, e em relacéo ao ano anterior, acima
do limiar de 6 % que consta do painel de avaliagdo na Eslovaquia, Eslovénia, Hungria, Irlanda,
Letonia, Paises Baixos e em Portugal.

e A persisténcia de taxas sustentadas de crescimento dos precos reais da habitagdo fez com que os
precos das casas voltassem para niveis iguais ou mesmo superiores aos niveis pré-crise em

valor bruto do total dos instrumentos de divida, por outro, que estd disponivel em séries cronoldgicas
mais longas e que abrange também, para além dos empréstimos, outros instrumentos de divida detidos
pelo sector bancério. Este Gltimo situa-se geralmente um pouco abaixo dos racios de NPL. A diferenca
méaxima entre os dois racios ascende atualmente a 4 pontos percentuais (na Grécia), situando-se na
maioria dos Estados-Membros abaixo de 1 ponto percentual.
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diversos paises, como aconteceu nomeadamente na Alemanha, Austria, Bélgica, Chéquia,
Luxemburgo, Malta e Suécia. A ocorréncia de taxas de crescimento dos pregos reais da
habitacdo superiores as taxas de crescimento do rendimento e de outras variaveis relevantes para
a determinacdo dos precos das casas estd a conduzir os niveis desses pre¢os para um terreno de
possivel sobreavaliagio em cada vez mais paises (grafico 17)*.

e A aceleragdo dos precos reais da habitagdo em 2017 teve lugar sobretudo nos paises com
diferenciais de valorizacdo negativos ou apenas ligeiramente positivos (grafico 18). Em
contrapartida, foram registadas desaceleracGes em paises que apresentavam fortes indicios
de sobreavaliacdo, nomeadamente & luz dos condicionalismos de acessibilidade, da aplicacéo
das politicas macroprudenciais e do efeito automatico sobre o crescimento dos precos reais da
habitacdo associado a retoma das taxas de inflacdo (p. ex.: Austria, Luxemburgo e Reino
Unido). Atualmente, as maiores taxas de crescimento dos precos das casas estdo a ser registadas
em paises com poucos ou nenhuns sinais de sobrevalorizagdo. Os dados trimestrais, incluindo
também o periodo do inicio de 2018, indicam a ocorréncia de aceleracBes na Crodcia,
Eslovaquia, Eslovénia, Estonia, Hungria, Poldnia e Portugal. Foram observadas desaceleracdes
sobretudo na Bulgéaria, na Chéquia, na Roménia e na Suécia, onde o crescimento homélogo
anual dos precos da habitacdo entrou em terreno negativo no primeiro semestre de 2018%. A
Eslovénia, a Irlanda e Portugal registaram no primeiro semestre de 2018 taxas de crescimento
com dois digitos em relacdo ao ano anterior.

e  Num certo nimero de paises, entre 0s quais a Dinamarca, 0 Luxemburgo, o Reino Unido e a
Suécia, 0s precos sobrevalorizados das casas coexistem com elevados niveis de
endividamento das familias. Os Paises Baixos caracterizam-se por um nivel muito elevado da
divida das familias. O crescimento do volume de créditos hipotecérios foi particularmente
rapido (mais de 5 % em relagdo ao ano anterior) em 2017 na Austria, Bélgica, Bulgaria,
Chéquia, Eslovéquia, Estonia, Franca, Lituania, Luxemburgo, Malta, Pol6nia e Roménia.

% A andlise das avaliagdes dos precos baseia-se numa média de trés indicadores: i) hiato de
acessibilidade (desvio do racio precos/rendimento relativamente a sua média a longo prazo); ii) hiato
de dividendos (desvio do racio pregos/rendas relativamente a sua meédia a longo prazo); e iii)
estimativas dos desvios dos precos da habitagcdo relativamente aos valores de equilibrio que se
justificam pelos indicadores fundamentais da oferta e da procura de habitacdo. Ver: N. Philiponnet e
A. Turrini (2017), Assessing House Price Developments in the EU, Documento de Discussédo 048 da
Comissdo Europeia, maio de 2017. Um indicador alternativo, baseado nos racios entre os niveis de
precos das casas € o rendimento disponivel das familias per capita, sugere que podera existir
sobreavaliagdo na Crodcia, Chipre e Estonia, existindo indicios menos evidentes dessa mesma
sobreavaliacdo para a Chéquia, Dinamarca e Letonia (ver as Previsbes Econdémicas Europeias do
inverno de 2016 da Comissdo Europeia, European Economy, Documento Institucional n.° 20, 2016
(caixa 1.4).

% Os pafses mencionados neste relatorio sdo aqueles em que as taxas de crescimento dos precos reais
da habitacdo no primeiro semestre de 2018 eram superiores ou inferiores a taxa de crescimento anual
de 2017 em pelo menos 2 pontos percentuais.
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Gréfico 17: Variaces dos precos da habitacdo Grafico 18:
e diferenciais de valorizagéo em 2017
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Fonte: Eurostat e calculos dos servigos da Comissao.

Nota: o diferencial de sobrevalorizacdo foi estimado pela média de trés indicadores, 0s desvios do récio
preco/rendimento e do racio preco/renda relativamente as respetivas médias a longo prazo e os resultados de um
modelo fundamental dos diferenciais de valorizagdo. Ver a nota de rodapé 34.

Os racios da divida das administracGes publicas pararam de aumentar em toda a UE, mas os
niveis da divida continuam a ser elevados em muitos paises. Os valores do painel de avaliagdo
ultrapassaram o limiar em 15 Estados-Membros, em 2017. A Bélgica, a Grécia, Itdlia e Portugal
registam niveis de divida superiores a 100 % do PIB, com a Itélia a assistir a um aumento significativo
dos seus custos de financiamento em 2018. Relativamente a oito paises (Bélgica, Chipre, Espanha,
Finlandia, Franca, Irlanda, Portugal e Reino Unido) a divida publica superior a 60 % do PIB esta
combinada com um endividamento do sector privado que ultrapassa o respetivo limiar. Os racios
divida das administracdes publica/PIB enveredaram de modo geral por uma trajetoria descendente
(grafico 19). Nos paises com um nivel elevado de divida publica, contudo, o processo de
desendividamento s se iniciou recentemente e esta a progredir lentamente. De entre todos 0s paises
da UE, os racios da divida so deverdo crescer em 2019 na Litu&nia e na Romeénia. De modo geral, 0
desendividamento no sector das administracdes pablicas tem-se verificado gracas & melhoria gradual
das situacdes orcamentais nos ultimos anos, ao continuado crescimento do PIB nominal e a
diminuicdo dos custos com juros. Contudo, cada vez mais paises deverdo proceder a algum
afrouxamento da politica orgamental pro-ciclico, eventualmente em detrimento da margem existente
para amortecer futuros choques negativos ao nivel da produgéo.

Gréfico 19: Divida das administracGes publicas
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Caixa 3: Evolucéo do emprego e da situagéo social

Os mercados de trabalho da UE continuaram a melhorar em 2017 e no primeiro semestre de
2018, com uma reducgdo das elevadas disparidades no seio da UE. O emprego continuou a
aumentar e atingiu um novo maximo em termos do ndmero de pessoas empregadas no conjunto da
UE. O desemprego tem vindo a diminuir em todos os paises da UE, embora em alguns casos continue
a subsistir um elevado numero de desempregados. A recuperacdo contribuiu para uma descida em
alguns indicadores de pobreza, mas a situagéo social continua a ser motivo de preocupacéo em alguns
Estados-Membros. Desde 2008, o risco de pobreza relativa aumentou na UE, mas a privacdo material
grave diminuiu, sobretudo nos Estados-Membros da Europa Oriental, que partiam de elevados niveis
iniciais.

Em 2017, a taxa de desemprego diminuiu em todos os Estados-Membros. As melhorias mais
acentuadas verificaram-se nos paises que contavam as taxas de desemprego mais elevadas (reducées
iguais ou superiores a 2 pontos percentuais na Croacia, Espanha, Grécia e Portugal). No entanto, sete
Estados-Membros (Croacia, Chipre, Espanha, Franca, Grécia, Italia e Portugal) excederam o limiar do
indicador do painel de avaliagdo do PDM, a saber, uma média de 10 % ao longo dos ultimos 3 anos.
Em cerca de dois tercos dos Estados-Membros, as taxas de desemprego em 2017 ainda eram
superiores as de 2008. No conjunto da UE e na area do euro, as taxas de desemprego eram cerca de 3
pontos percentuais inferiores aos respetivos picos atingidos em 2013, mas situavam-se ainda % e 1%
pontos percentuais acima dos valores de 2008. As taxas de desemprego continuaram a diminuir
regularmente no primeiro semestre de 2018, baixando em meados do 2.° trimestre de 2018 para 6,9 %
e 8,3 %, respetivamente na UE e na area do euro.

As taxas de emprego aumentaram em quase todos os Estados-Membros, prosseguindo a evolugéo
positiva dos Gltimos anos. A taxa de emprego (idades entre 20 e 64 anos) atingiu 72,1 % em 2017
para o conjunto da UE, ultrapassando o ponto culminante pré-crise de 70,3 %, registado em 2008. A
taxa de emprego continuou a aumentar no segundo trimestre de 2018, para atingir um resultado
recorde de 73,2 %.

As taxas de atividade continuaram a aumentar em quase toda a UE. Apenas trés paises registaram
um declinio da taxa de atividade durante os UGltimos trés anos: Espanha (- 0,3 pontos percentuais),
Chipre (- 0,4) e Luxemburgo (- 0,6). Nos trés casos, a diminui¢do ultrapassou o limiar do painel de
avaliacdo, que era de - 0,2. Em 2017, em termos agregados para a UE e para a area do euro, as taxas de
atividade situavam-se respetivamente em 73,3 % e 73,1 %, ou seja, 2% pontos percentuais e 2 pontos
percentuais acima dos respetivos niveis de 2008. Essa tendéncia crescente deveu-se principalmente ao
aumento da participacdo no mercado de trabalho por parte dos trabalhadores mais velhos e das
mulheres.

O desemprego de longa duracdo e o desemprego dos jovens continuam a ser elevados em
diversos paises da UE, mas melhoraram de forma mais acentuada do que o resto do mercado de
trabalho. O desemprego de longa duracéo diminuiu em todos os Estados-Membros em 2017. Apenas
dois paises registaram taxas superiores as que se verificavam trés anos antes: na Austria, o desemprego
de longa duracdo situou-se nos 1,8 % (0,3 pontos percentuais acima de 2014), enquanto na Finlandia
era de 2,1 % (um aumento de 0,2 pontos percentuais desde 2014). Nenhum aumento ultrapassou o
limiar do painel de avaliagdo, que era de 0,5 pontos percentuais. As mais elevadas taxas de
desemprego de longa duracdo foram observadas na Grécia (15,6 %), Espanha (7,7 %), Italia (6,5%), e
Eslovaquia (5,1%). A taxa de desemprego dos jovens diminuiu em todos os paises da UE nos trés anos
anteriores a 2017. Durante 0 mesmo periodo, foram registadas redugdes de 10 pontos percentuais ou
mais na Bulgaria, Chipre, Croacia, Eslovaquia, Espanha e Portugal. Contudo, a taxa de desemprego
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dos jovens é ainda superior a 30 % em Espanha, na Grécia e na Italia, enquanto a proporcéao de jovens
que ndo trabalham, ndo estudam nem seguem uma formacdo é ainda superior a 15 % na Bulgaria,
Crodcia, Chipre, Grécia, Italia e Roménia.

Embora esteja a melhorar, a situacéo social continua a suscitar preocupacdes em diversos paises
da UE, como indicado pelos indicadores normalizados de pobreza e privagdo material. A
proporcao da populagéo em risco de pobreza ou de excluséo social (AROPE) na UE diminuiu 1 pontos
percentuais entre 2016 e 2017, passando para 22,5 %*. Este valor situa-se 1 ponto percentual abaixo
da taxa observada no inicio da crise e cerca de 2 pontos percentuais abaixo dos picos observados em
2013. A maior parte dos paises registaram uma diminuicdo em 2017. Foram registados aumentos,
embora partindo de niveis comparativamente baixos, na Austria, Dinamarca, Luxemburgo e Paises
Baixos. O nivel da taxa AROPE variou consideravelmente, desde 38,9 % na Bulgaria, seguida pela
Roménia, Grécia e Lituania, até cerca de 12 % na Chéquia, seguida da Finlandia, Eslovaquia e Paises
Baixos. Globalmente, esta evolucdo da situacdo a nivel da pobreza e da exclusdo social traduzem
diferentes evolucdes nas suas diversas componentes. A percentagem de pessoas em risco de pobreza
(AROP) agravou-se em alguns Estados-Membros, ao passo que noutros diminuiu nos ultimos anos: 0s
maiores aumentos ao longo de um periodo de trés anos foram registados na Lituénia (3,8 pontos
percentuais) e no Luxemburgo (2,3), ao passo que se registou uma diminuicao significativa na Grécia
(1,9) e na Polénia (2,0). Em contrapartida, a privacdo material grave diminuiu ao longo dos Ultimos
trés anos (e também em 2017) na maior parte dos Estados-Membros da UE: diminuiu mais de 5 pontos
percentuais ao longo de um periodo de trés anos na Hungria, Letonia, Malta e Roménia. Por dltimo,
embora a recuperacdo tenha tido por consequéncia uma diminuicdo da proporcao das pessoas (com
menos de 60 anos) que vivem em agregados familiares com uma intensidade de trabalho muito baixa
na maior parte dos paises, essa propor¢ao aumentou na Finlandia e na Litudnia nos trés anos anteriores
a 2017. a pobreza no trabalho, por seu lado, estabilizou num pico de 9,6 % para o conjunto da UE
durante os ultimos dois anos.

% O indicador do risco de pobreza ou excluséo social (AROPE) corresponde & percentagem de pessoas que se encontram em
situacdo vulneravel de acordo com pelo menos um de trés indicadores sociais: 1) Risco de pobreza (AROP), que mede a
pobreza monetaria relativamente a distribuicdo do rendimento nacional e é calculado como a proporgdo de pessoas cujo
rendimento disponivel (ajustado em fungdo da composi¢do do agregado familiar) é inferior a 60 % da mediana nacional; 2)
Privacdo material grave, que abrange indicadores relacionados com a falta de recursos e representa a percentagem de
pessoas afetadas por pelo menos quatro de nove elementos de privagdo, com base na incapacidade para suportar
determinados tipos de despesas; 3) Pessoas que vivem em agregados familiares com uma intensidade de trabalho muito
baixa sdo aquelas que, tendo entre 0 e 59 anos, vivem em agregados familiares onde os adultos (entre 18 e 59 anos)
trabalharam menos de 20 % do seu potencial de trabalho total durante o ano anterior. O periodo de referéncia dos
rendimentos para os dados subjacentes a estas medidas é fixado em 12 meses, correspondendo por exemplo ao ano civil ou
fiscal anterior ao qual se referem os dados para todos os paises, a exce¢do do Reino Unido, para quem o periodo de referéncia
dos rendimentos € o ano corrente, e da Irlanda, para quem os inquéritos sdo continuos e os dados respeitantes aos
rendimentos sdo recolhidos para os 12 meses mais recentes. No momento da redacdo do presente relatorio, estavam
disponiveis dados relativos a 2017 para todos os paises com excecao da Irlanda e do Reino Unido.
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3.

SINTESE DOS PRINCIPAIS DESAFIOS ENFRENTADOS PELOS ESTADOS-MEMBROS E DAS SUAS

IMPLICACOES EM MATERIA DE SUPERVISAO

De modo geral, subsistem riscos em varios Estados-Membros, em diferentes combinacdes. O grau
de severidade dos desafios para a estabilidade macroecondmica varia consideravelmente entre os
Estados-Membros, consoante a natureza e amplitude das wvulnerabilidades e das tendéncias
insustentaveis, bem como o0 modo como interagem e se combinam entre si. As principais fontes de
risco combinam-se entre si de acordo com um certo nimero de tipologias, a seguir resumidas:

Alguns Estados-Membros sdo fundamentalmente afetados por vulnerabilidades em termos de
volumes multiplas e interligadas. Esse € tipicamente o caso dos paises que foram atingidos por
ciclos de forte expansdo/contragdo do credito associados a inversdes da balanca corrente que
tiveram também implicacBes ao nivel do sector bancéario e da divida das administracdes
publicas.

o No caso de Chipre e da Grécia, os volumes elevados de divida e as posi¢des liquidas de
investimento internacional largamente negativas estdo associados a desafios
remanescentes para o sector financeiro. Estes paises continuam confrontados com grandes
necessidades de desendividamento num contexto de uma reduzida margem de manobra
orcamental, niveis elevados (embora em declinio) de desemprego e modesto crescimento
potencial.

o Na Croécia, Espanha, Irlanda e Portugal, as vulnerabilidades decorrentes de legados do
passado sdo também significativas, multiplas e interligadas. Na Bulgaria, constata-se um
elevado endividamento das empresas, associado a problemas persistentes com o sector
financeiro. Nestes paises, 0s desequilibrios em termos de volumes estdo em contracdo
devido a expansdo econémica, nalguns casos associada ao ressurgimentos de pressdes a
nivel dos custos que se manifestam ao nivel dos pre¢os da habitacdo (nomeadamente na
Irlanda e, cada vez mais, em Portugal), bem como a estagnacao dos ganhos em matéria de
competitividade dos custos (fortes aumentos do CUT registados em particular na
Bulgaria).

Em alguns Estados-Membros, as vulnerabilidades estdo sobretudo associadas a grandes volumes
de divida das administracdes publicas e a problemas relacionados com o crescimento potencial
do produto e com a competitividade. E o caso, designadamente, da Italia, onde as
vulnerabilidades estdo também ligadas ao sector bancario e a um volume de NPL que, embora
grande, tem vindo a diminuir recentemente a um ritmo rapido. A Bélgica e a Franca
defrontam-se igualmente com problemas relacionados com a elevada divida das administracfes
publicas e com o crescimento potencial, num contexto em que a competitividade estd também
Sujeita a pressdo, mas ndo fazem face aos mesmos riscos potenciais a nivel da divida das
administragdes publicas ou decorrentes de bancos vulneraveis. Em Francga, esta a aumentar o
volume da divida das empresas, que ja era comparativamente elevado. Na Bélgica, um nivel
relativamente elevado da divida das familias é acompanhado de uma eventual sobrevalorizacdo
do preco das casas.

Alguns Estados-Membros caracterizam-se por elevados e persistentes excedentes da balanca
corrente que refletem também, em grau varidvel, a timidez do consumo privado e do
investimento, para além do que seria justificAvel a luz dos indicadores econdémicos
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fundamentais. E o caso nomeadamente da Alemanha e dos Paises Baixos. No caso da
Alemanha, esta situacdo é combinada com um processo de desendividamento em todos 0s
sectores da economia, apesar de os niveis da divida ndo serem comparativamente elevados. Nos
Paises Baixos, um grande excedente esta associado a um elevado nivel de endividamento das
familias e a um forte crescimento dos precos da habitacdo. Os excedentes elevados e
persistentes podem implicar uma perda de oportunidades de crescimento e investimento interno,
com consequéncias para o resto da area do euro, hum contexto em que a inflagdo continua
abaixo das metas e em que 0 panorama externo se esta a tornar cada vez mais incerto e podera
no futuro ser menos propicio.

e Em alguns Estados-Membros, a evolugdo dos pregos ou das variaveis dos custos mostram possiveis
indicios de sobreaquecimento, nomeadamente no que respeita a0 mercado da habitacdo ou ao mercado
de trabalho.

o Na Suécia e, em menor medida, na Austria, Dinamarca, Luxemburgo, Paises Baixos e Reino
Unido, ocorreu um crescimento sustentado dos pre¢os da habitacdo, num contexto de possiveis
diferenciais de sobreavaliacdo e de niveis significativos de endividamento das familias, embora
existam dados recentes que apontam para a desaceleracdo dos precos das casas. Num certo
namero de paises, o forte crescimento dos precos da habitagdo esta conjugado com indicios
mais limitados de sobreavaliagdo e com volumes moderados de divida das familias (p. ex.:
Chéquia, Hungria e Letdnia).

o Na Chéquia, Estdnia, Hungria, Letonia, Lituania € Roménia, 0s custos unitarios do trabalho
continuam a aumentar a um ritmo relativamente elevado, enquanto a competitividade em
termos de precos diminui ligeiramente. No caso da Roménia, verifica-se um aceleramento dos
CUT no contexto de um défice crescente do saldo da balanca corrente e de politicas orgamentais
pro-ciclicas, suscetiveis de agravar as eventuais pressdes no sentido de um sobreaquecimento.

As futuras AA contribuirdo para uma analise mais aprofundada desses desafios e para a avaliacdo das
necessidades em termos politicos.

Em sintese, sdo necessarias AA relativamente a 13 Estados-Membros: Alemanha, Bulgéria, Chipre,
Croacia, Espanha, Franca, Grécia, Irlanda, Italia, Paises Baixos, Portugal, Roménia e Suécia. Desses
Estados-Membros, 11 foram objeto de uma AA no anterior ciclo anual de aplicacdo do PDM. De acordo com
a prética estabelecida, sera elaborada uma nova AA para avaliar se os desequilibrios identificados se estdo a
agravar ou a ser corrigidos, tendo em vista a atualizagéo da anterior avaliagéo. Os Estados-Membros em causa
sdo: Alemanha, Bulgéria, Chipre, Crodcia, Espanha, Franga, Irlanda, Italia, Paises Baixos, Portugal e Suécia.
Seré ainda emitida uma AA relativa a Grécia, para avaliar a existéncia de eventuais desequilibrios de diversas
origens, nomeadamente vulnerabilidades em termos de volumes. A Grécia estava anteriormente excluida da
supervisdo no dmbito do PDM porgue se encontrava, até agosto de 2018, sujeita a um programa de
ajustamento macroeconémico num contexto de assisténcia financeira. A avaliacdo do RMA néo aponta riscos
adicionais significativos em relacdo aos que ja eram identificados nas mais recentes AA respeitantes a
diversos Estados-Membros que sairam do quadro da supervisdo no ambito do PDM nos Ultimos anos
(Eslovénia em 2018, Finlandia em 2017, Bélgica e Hungria em 2016) ou que foram objeto de AA que ndo
conduziram & identificacdo de desequilibrios (casos da Austria e da Estonia em 2016). Afigura-se necessario,
pelo contrério, conduzir uma AA da situacdo da Roménia a fim de avaliar a evolugdo e o eventual
ressurgimento de elementos de risco j& identificados em anteriores AA, nomeadamente em matéria de
competitividade e de balanca externa.
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4. DESEQUILIBRIOS, RISCOS E AJUSTAMENTO: COMENTARIOS ESPECIFICOS PARA CADA

ESTADO-MEMBRO

Bélgica: Na anterior ronda do PDM, ndo foram

identificados quaisquer desequilibrios

macroecondmicos na Bélgica. No painel de avaliacdo atualizado, diversos indicadores ultrapassam 0s
limiares indicativos, designadamente a divida privada e a divida das administracdes publicas.

A sustentabilidade externa assenta na melhoria do saldo da
balanca corrente e numa posi¢do liquida de investimento
internacional muito favoravel. Apo6s alguns anos de
moderacdo salarial, o crescimento do custo unitério do
trabalho acelerou mas mantém-se controlado. Em 2017
registou-se uma pequena diminuicéo da quota nos mercados
de exportacdo. A divida privada € relativamente elevada, em
especial nas empresas ndo financeiras, embora a
generalizagdo do crédito intragrupo transfronteiras
inflacione os valores do endividamento. Os riscos
relacionados com o endividamento das familias resultam
fundamentalmente do mercado da habitacdo, tendo o
crescimento dos precos das casas sido moderado ao longo
dos ultimos anos, embora ndo tenha ocorrido qualquer
correcdo na sequéncia dos fortes aumentos anteriores a

Grdfico A1 Divida nos diferentes sectores da economin
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2008. A divida das administracbes publicas estabilizou a um nivel ligeiramente inferior ao do
respetivo pico de 2014. No entanto, o seu nivel elevado continua a representar um importante desafio
para a sustentabilidade das financas publicas a longo prazo. A situacdo do mercado de trabalho
melhorou e o desemprego, incluindo o desemprego de longa duracdo e o desemprego dos jovens,
continuou a diminuir. A taxa de atividade continua a ser baixa em compara¢do com outros paises da
UE, em contraste com uma quantidade elevada e ainda crescente de postos vagos.

De modo geral, a leitura econdmica assinala problemas relacionados com o endividamento sobretudo no
sector publico, mas também no privado, embora os riscos se afigurem controlados. Por conseguinte, a
Comissdo néo procederd, nesta fase, a uma analise mais aprofundada no contexto do PDM.

Bulgéaria: Em margo de 2018, foi considerado que a
Bulgéaria  registava  desequilibrios, em  especial
relacionados com vulnerabilidades do sector financeiro,
conjugadas com o elevado endividamento e com o volume
dos NPL no sector empresarial. No painel de avaliagdo
atualizado, trés indicadores ultrapassam o0s limiares
indicativos, designadamente a posicdo liquida de
investimento internacional (PLII), o crescimento nominal
do custo unitério do trabalho e o crescimento dos precos
reais da habitacdo.

O excedente da balanca corrente voltou a aumentar em
2017, enquanto a PLII negativa reflete fundamentalmente
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novos aumentos do IDE. O crescimento do custo unitario do trabalho aumentou significativamente em
2017, mas a taxa de cdmbio real efetiva manteve-se em geral estavel e verificaram-se alguns ganhos de
guotas nos mercados de exportacdo. O elevado nivel da divida das empresas continua a ser uma
preocupagéo, embora o racio de divida tenha diminuido progressivamente nos ultimos anos, em parte
devido ao robusto crescimento do PIB nominal. Os fluxos de crédito estdo novamente a recuperar, 0
que ira abrandar o processo de desendividamento mas podera igualmente apoiar um maior
investimento privado e um maior crescimento potencial. Além disso, o racio de NPL, embora em
diminuicdo, continua a ser muito elevado, em especial para o sector das empresas. Embora tenha
havido progressos na melhoria da supervisdo do sector financeiro, na sequéncia da analise da
qualidade dos ativos em 2016, algumas vulnerabilidades continuam a merecer aten¢do, incluindo as
transacdes com partes relacionadas e as exposi¢Ges em ativos de dificil avaliacdo. Os precos reais da
habitacdo aumentaram rapidamente e tanto o crédito hipotecario como o crédito a construcdo também
tém estado a evoluir positivamente. Nesta fase ainda ndo se constatam indicios de sobreavaliacdo, mas
a atual dindmica do mercado da habitacdo justifica uma atencéo especial. Neste contexto de evolucédo
ciclica favoravel, o desemprego continuou a diminuir, nomeadamente entre 0s jovens e 0S
desempregados de longa duracéo, e as taxas de atividade melhoraram.

De modo geral, a leitura econdmica assinala problemas relacionados com as vulnerabilidades
remanescentes no sector financeiro e com a divida das empresas. Por conseguinte, tendo também em
conta que em marc¢o de 2018 foi detetado um desequilibrio, a Comissé@o considera oportuno analisar
mais aprofundadamente a persisténcia de desequilibrios ou a sua correcéo.

Chéquia: Na anterior ronda do PDM, ndo foram identificados quaisquer desequilibrios
macroecondémicos na Chéquia. No painel atualizado, diversos indicadores ultrapassam os limiares
indicativos, designadamente o crescimento dos precos reais da habitacdo e os passivos totais do sector
financeiro.

A balanca corrente tem seguido uma tendéncia favoravel, Gréfico A3: PIB, CUT e pregos da habitacio
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impulsionados pelo forte crescimento dos salarios, e f§ 0 S

deverdo acelerar ainda mais num contexto de quebra - Voo /

acentuada da oferta no mercado de trabalho. Apesar da v/ g

apreciagdo da taxa de cambio efetiva real, verificaram-se : ¥

nos ultimos anos alguns ganhos de quotas nos mercados de s 05 10 11 12 13 14 15 16 17
exportagédo. O crescimento do preco das casas, tal como do i escimento do CUT

crédito hipotecéario, acelerou ainda mais e exige um Crescimento do PIB

acompanhamento cuidado. No entanto, a divida privada ¢ = = = indice deflacionado dos pregos da habitagdo

moderada, nomeadamente considerando a divida das Fonte: Servicos da Comissdo

familias, que permanece estavel. A divida das administracdes publicas é reduzida e continua a
diminuir, com o apoio dos excedentes do orgamento publico. O crescimento dos passivos do sector
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financeiro acelerou significativamente em 2017, ultrapassando o limiar indicativo, principalmente
devido a compra de depdsitos denominados em CZK por ndo residentes antes do termo do
compromisso em matéria de taxas de cAmbio. A taxa de desemprego continuou a diminuir e o mercado
de trabalho é muito rigido.

De modo geral, a leitura econdémica assinala problemas relacionados com a competitividade e com
pressdes no mercado da habitacdo, embora os riscos se afigurem nesta fase controlados. Por
conseguinte, a Comissdo ndo considera necessario proceder, nesta fase, a uma analise mais
aprofundada no contexto do PDM.

Dinamarca: Na anterior ronda do PDM, ndo foram identificados quaisquer desequilibrios
macroecondmicos na Dinamarca. No painel de avaliacdo atualizado, diversos indicadores ultrapassam
os limiares indicativos, designadamente o saldo da balanga corrente e a divida do sector privado.

O saldo da balanca corrente continua a registar elevados — crisico 4+ bivida das fumitias e indice dos pregos da habitagio
excedentes. Os excedentes consecutivos conduziram a uma Dinamarca

posicdo liquida de investimento internacional altamente
positiva, gerando um rendimento primario liquido positivo
gue por sua vez reforca o saldo positivo da balanca
corrente. Verifica-se um crescimento contido do custo
unitario do trabalho, ainda que a retracdo do mercado de
trabalho coloque mais pressdo sobre os salarios e a
dindmica da produtividade seja moderada. O crescimento
das quotas nos mercados de exportacdo estabilizou 20 50
globalmente. Apesar do abrandamento a nivel nacional, o0s  MENEEEEEARY .
precos da habitacdo continuaram a crescer mais

rapidamente nas principais areas metropolitanas. EStES  wmmm ourosempresimos sstamiias o de bancosnacionss
desenvolvimentos requerem uma atencdo especial. O s emeréstmes peraaquiscio e habitasdo junte de bancesnacienas
endividamento das familias continua a ser dos mais T e e s s
elevados da UE em percentagem do PIB e s@ esta a Fone Furosares5eE

diminuir lentamente, num contexto de reduzido crescimento do crédito. As familias continuaram a
aumentar as suas poupangas, refletindo os esforcos de reducdo da divida, e foram introduzidas
medidas de politica macroprudencial para limitar as atividades de concessdo de empréstimo com risco
mais elevado. O endividamento das empresas, por seu lado, continua a ser moderado. O mercado de
trabalho continua a melhorar, o crescimento do emprego é solido e a escassez de médo-de-obra esta a
tornar-se mais generalizada.
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Dividadasfamilias, em?% do PIB
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De um modo geral, a analise economica assinala problemas relacionados com as contas correntes, a
divida privada e o sector da habitagdo, mas os riscos afiguram-se controlados. Por conseguinte, a
Comissdo ndo procedera, nesta fase, a uma analise mais aprofundada no contexto do PDM.

Alemanha: Em marco de 2018, a Comissdo concluiu que a Alemanha registava desequilibrios
macroecondmicos, relacionados em especial com o seu elevado excedente da balanca corrente em
resultado de niveis timidos de investimento em relacdo a poupanga, tanto no sector publico como no
privado. No painel de avaliacdo atualizado, diversos indicadores mantém-se acima dos limiares
indicativos, designadamente o saldo da balanga corrente e a divida das administra¢fes publicas.
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A balan(;a corrente continua a registar excedentes  Grafico 43: Capacidade/mecessidade liquida de financiamento por sector

muito elevados, embora em 2017 se tenha assistido a 16 Alemanha
uma ligeira diminuicdo em termos anuais. Com o
crescimento regular da procura interna, o excedente da 10

balanga corrente devera continuar a diminuir, M
mantendo-se todavia a um nivel elevado e conduzindo 5

a novos refor¢os da posicdo liquida de investimento

internacional. O aumento do custo unitério do trabalho 0
continua a ser moderado. O crescimento das I I
exportacdes foi reforcado em 2017, mas verificou-se

uma ligeira perda de quotas nos mercados de 68 03 10 M 12 13 M 15 6 A7
exportacdo. O desendividamento do sector privado
continua, apesar de a divida privada ser pouco
expressiva. Ao mesmo tempo, o investimento das s AdminstragBes piblcas  —+—Totaldz economia
empresas tem vindo a aumentar em relacdo ao PIB. O
investimento em habitagdo continua a aumentar, mas
ainda fica muito aquém das necessidades de habitacdo nas zonas metropolitanas. O crescimento dos
precos reais da habitacdo e os custos de construcdo tém vindo a aumentar e exigem aten¢do, também
em matéria de disparidades regionais dos pregos e da disponibilidade de habitacio. Assiste-se a um
reforco gradual do crescimento do crédito. A taxa de poupanca das familias mantém-se a um nivel
elevado apesar do moderado crescimento salarial e do consumo privado sélido, refletindo os elevados
fluxos de entrada de distribuicdes de rendimentos de empresas. A divida das administragdes publicas
continuou a diminuir, prevendo-se que desca para niveis inferiores ao limiar de 60 % do PIB até 2019,
continuando a persistir significativos atrasos no investimento publico. O desemprego global, bem
como o desemprego dos jovens e o desemprego de longa duracdo, voltaram a diminuir e continuam a
ser muito baixos.

% do PIB

Empresas Familias e ISFLSF

Fonte: Eurostat

De modo geral, a leitura econémica assinala problemas relacionados com a persisténcia do excedente
da poupanca em relacé@o ao investimento, que se reflete num excedente da balancga corrente elevado e
cuja reducéo se afigura apenas gradual, o que sublinha a necessidade de prosseguir o processo de
reequilibrio. Por conseguinte, tendo também em conta que em mar¢co de 2018 foi detetado um
desequilibrio, a Comissdo considera util analisar mais aprofundadamente a persisténcia de
desequilibrios ou a sua corregao.

Esténia: Na anterior ronda do PDM, ndo foram crasico 46: Decomposicao do custo unitirio do trabaino
identificados quaisquer desequilibrios macroeconémicos
na Esténia. No painel de avaliacdo atualizado, o
crescimento nominal dos custos unitarios do trabalho
ultrapassa o limiar indicativo.

O excedente da balanca corrente continuou a aumentar
em 2017 e a posicdo liquida de investimento
internacional melhorou, atingindo um nivel que se situa
aquém do limiar. O custo unitario nominal do trabalho
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custos. A taxa de cambio efetiva real continuou a apreciar-se, enquanto as quotas nos mercados de
exportacdo se mantiveram estaveis. O crescimento dos precos reais da habitacdo tem sido dindmico
nos Gltimos anos mas abrandou para niveis moderados em 2017. O desendividamento do sector
privado estd em curso, enquanto o nivel da divida publica & muito baixo. O mercado de trabalho esta
retrair-se, mas a imigragéo atenuou em certa medida a escassez de méo-de-obra.

De modo geral, a leitura econdmica assinala problemas relacionados com 0s custos nominais
unitarios do trabalho, mas os riscos afiguram-se controlados. Por conseguinte, a Comissdo nao
procederd, nesta fase, a uma andlise mais aprofundada no contexto do PDM.

Irlanda: Em marco de 2018, a Comissdo concluiu Grifico A7- Divida das fumilias e indice dos precos da habitagio
que a Irlanda  registava  desequilibrios rlanda

macroeconémicos, relacionados em especial com 0 e
vulnerabilidades decorrentes da existéncia de = 1 \ - &
elevados volumes de divida plblica e privada e de 2 0 %
passivos externos liquidos. No painel de avaliagio & 0 %‘
atualizado, diversos indicadores ultrapassam os 2w E
limiares indicativos, designadamente a posicéo 2w 2 fgl
liquida de investimento internacional (PLII), a taxa de § 0 0oz
cambio efetiva real (TCER), a divida privada, a divida N o %
publica e ainda a variacdo anual dos precos reais da

habltagéo ° o7y 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

A balanga corrente registou um importante excedente = === Ouiros emeréstimos as fanilas
em 2017, em comparagdo com um défice substancial T o e s amesrae
prestimos para aquisicac de haoitacao Junto de Dancos nacionals
em 2016 e excedentes nos anos anteriores. A == =preges do arendamento para habtagio (eixo da direita)
volatilidade das importacbes de propriedade — Fonte Eurostate BCE
intelectual e da producédo sob contrato contribuiu para essas variacdes do saldo da balanca corrente ao
longo dos Gltimos anos. *” A PLII continuou a melhorar mas continua a ser altamente negativa, em
grande parte devido as atividades de empresas multinacionais com pouca ligagdo a economia nacional.
O forte crescimento da produtividade, nos Gltimos anos, também inflacionado pelas operacfes das
multinacionais, contribuiu para aumentar a competitividade. A divida privada continua a ser muito
elevada, embora tenha continuado a diminuir. As familias continuaram a reduzir as suas dividas e 0s
bancos irlandeses reduziram as suas exposicOes a empresas nacionais, 0 que sugere que prossegue o
processo de desendividamento das empresas. A situacdo das empresas ndo financeiras nacionais é
mais dificil de interpretar, devido ao peso das multinacionais na totalidade da divida empresarial. O
crescimento dos pregos da habitagdo tem vindo a registar um grande dinamismo desde 2014,
principalmente devido a limitacGes da oferta, exigindo um acompanhamento de perto. Respaldado por
um forte crescimento econdémico, o racio da divida publica em relacdo ao PIB, embora permaneca

%" A producdo sob contrato é um processo em que empresas multinacionais residentes celebram
contratos com empresas estrangeiras para produzir bens em seu nome. Uma vez que esses bens sdo
propriedade de empresas residentes, as suas vendas sdo registadas como exportacdes do pais de
residéncia, embora ndo entrem na economia nacional.
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elevado, estd a descer. O racio de NPL tem vindo a diminuir nos ultimos anos, mas continua a ser
elevado. Embora os bancos estejam bem capitalizados, os niveis de provisionamento tém vindo a
diminuir. A sua rentabilidade, embora sendo ainda baixa, tem vindo a melhorar gradualmente. A taxa
de desemprego diminuiu para valores inferiores ao limiar do PDM em 2017, e tanto o desemprego dos
jovens como o desemprego de longa duracdo continuam a diminuir.

Em geral, a leitura econémica assinala problemas relacionados com a volatilidade da posi¢éo
externa, e com os volumes de divida publica e privada, bem como com o rapido crescimento dos
precos da habitacdo e a relativamente elevada proporcédo de NPL. Por conseguinte, tendo também em
conta que em marco de 2018 foram detetados desequilibrios, a Comissao considera oportuno analisar
mais aprofundadamente a persisténcia de desequilibrios ou a sua correcéo.

Greécia: A partir de 2010 e até ha pouco tempo, @  Gréfico 48: PLII, divida privado e divida das administragées piiblicas
Grécia esteve sob a alcada de programas de

Grecia
assisténcia financeira. Por conseguinte, a supervisao 0 350
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liquida de investimento internacional (PLII), as Divda do Secor Priad (ebo da diete)
IC]UI a ! mmmmm [ivida das administracdes publicas (eio da direita)
perdas de quotas de mercado no sector das — — — Posigio liquida de investimento intsrnacional
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Fonte: Eurostat

Embora o sector privado apresente uma PLII positiva, a elevada proporcéo da divida publica externa
resulta numa PLII significativamente negativa em termos globais. Embora grande parte da divida
publica externa tenha sido contraida em condicOes altamente favoraveis, a sustentabilidade a longo
prazo da PLII exigira que as recentes melhorias a nivel da balanga corrente sejam sustentadas, num
contexto de aumento da procura interna. Nos Gltimos 5 anos foram observadas perdas importantes de
guotas nos mercados de exportacdo, mas essa tendéncia parece ter-se revertido em 2017. O racio
divida das administracBes publicas/PIB é muito elevado, mas prevé-se que venha a diminuir, e a sua
sustentabilidade esta assegurada pelo acordo do Eurogrupo de junho de 2018. Os pregos da habitacdo
continuaram a diminuir em termos reais em 2017, mas estabilizaram no inicio de 2018. O crescimento
do crédito continua a ser negativo, a medida que prossegue o desendividamento privado. O nivel
elevado de NPL dificulta o restabelecimento de um fluxo saudavel de crédito para a economia,
indispensavel para apoiar o crescimento a médio prazo. O desemprego esta a diminuir mas continua a
ser elevado, nomeadamente o desemprego de longa duracdo e o desemprego dos jovens.

De modo geral, a analise econdémica assinala problemas relacionados com a elevada divida publica e
externa, com as baixas poupancas e com os elevados volumes de NPL, tudo num contexto de
desemprego elevado, de baixo crescimento da produtividade e de estagnacdo da atividade de
investimento. Por conseguinte, a Comissdo considera oportuno analisar mais aprofundadamente os
riscos em causa, atraves de uma apreciacao aprofundada, para avaliar se existe um desequilibrio.
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Espanha: Em marco de 2018, a Comissdo concluiu Grifico A9: PLI e saldo da BC
que a Espanha registava desequilibrios
macroecondémicos, em especial relacionados com o0s
elevados niveis de divida externa e interna, tanto
publica como privada, num contexto de desemprego
elevado. No painel de avaliacdo atualizado, diversos
indicadores ultrapassam 0s limiares indicativos,
designadamente a posicdo liquida de investimento
internacional (PLIl), a divida privada e das
administracdes publicas, a taxa de desemprego e o

crescimento da taxa de atividade. a0 | 7T 0
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
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O processo de reequilibrio externo prosseguiu, mas
num ritmo relativamente lento, e a PLII, embora tenha )
melhorado, continua a ser muito elevada. O DNy oo Ementos aue no podem enirar & Inaumprimento
crescimento nominal do CUT tem sido estivel, num  ~ ~ = Ssld daBalanga Comenis (ebo da direta)

contexto de contencéo do crescimento dos salarios €  Fonte Servicos da Comissio

de crescimento lento da produtividade. O crescimento

anual homdlogo do mercado das exportacbes foi moderado, apesar da ligeira apreciacdo da taxa de
cambio efetiva real em 2017. A divida do sector privado continuou a reduzir-se ao longo de 2017,
especialmente nas empresas, mas o desendividamento devera continuar. Além disso, novos créditos
voltaram a fluir, apoiando uma retoma do investimento. Para as familias, o ritmo de reducdo da divida
é também entravado por um forte aumento do crédito ao consumo. Os pre¢os das casas tém vindo a
recuperar nos Gltimos anos, num contexto de anterior subavaliagdo. Nos ultimos anos, o forte
crescimento econdmico foi o principal motor da reducdo do défice das administracfes publicas, mas 0s
défices persistentes fazem com que o récio da divida das administragdes publicas so esteja a diminuir
lentamente. O desemprego tem diminuido rapidamente mas continua a ser muito elevado, em especial
entre os jovens. Ao mesmo tempo, o fraco crescimento da produtividade leva a que o0s ganhos de
competitividade estejam dependentes de vantagens em termos de custos.

s Psicio Liguida de Investimento Internacional (PLINY

De modo geral, a leitura econdmica assinala problemas relacionados com a sustentabilidade externa,
com a divida privada e publica e com o ajustamento do mercado de trabalho, num contexto de fraco
crescimento da produtividade. Por conseguinte, tendo também em conta os desequilibrios detetados
em marc¢o de 2018 e a importancia transfronteiras que revestem, a Comisséo considera til analisar
mais aprofundadamente a persisténcia de desequilibrios ou a sua correcao.
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Franca: Em marco de 2018, a Comissdo concluiu que a Franga registava desequilibrios
macroecondmicos, em especial relacionados com uma divida publica muito elevada e uma fraca
competitividade, num contexto de fraco crescimento da produtividade. No painel de avaliagdo
atualizado, os indicadores referentes a divida das administracfes publicas e do sector privado e a taxa
de desemprego atingem ou ultrapassam os limiares indicativos.

O défice da balanca corrente manteve-se de mModO  Grafico 410: Divida nos diferentes sectores da economia
geral estavel em 2017, enquanto a posicdo liquida de
investimento internacional se deteriorou. Apesar de
uma retoma do crescimento das exportagdes, 250
verificaram-se algumas pequenas perdas de guotas nos
mercados de exportagdo em 2017, com uma
estabilizacdo da taxa de cambio real efetiva. Devido a
uma moderacdo da evolugdo dos salarios, o 100
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de preocupacdo. A combinacdo de elevadas dividas m— Familias

Limiar do PA para a divida privada

tanto no sector publico como no privado representa
uma vulnerabilidade adicional. A divida do sector Fonte Eurostat

privado € relativamente elevada, em especial nas empresas ndo financeiras, enquanto o crescimento do
crédito esteja a recuperar ligeiramente. Os precos reais da habitacdo aumentaram moderadamente. A
situacdo do mercado de trabalho melhorou, com o indicador do desemprego a movimentar-se dentro
dos limiares.

De modo geral, a leitura econdmica assinala problemas relacionados com um elevado endividamento
e uma fraca competitividade, num contexto de fraco crescimento da produtividade. Por conseguinte,
tendo também em conta que em marc¢o de 2018 foi detetado um desequilibrio, a Comissdo considera
oportuno analisar mais aprofundadamente a persisténcia de desequilibrios ou a sua corre¢ao.

Croacia: Em marco de 20181 a Comissao concluiu Grdfico A11: PLII, divida privade e divida das administragdes publicas

que a Croacia registava  desequilibrios o
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para além do limiar e exposta a riscos cambiais persistentes. O crescimento nhominal negativo do custo
unitario do trabalho aponta para novos ganhos de competitividade em termos de custos, embora a
TCER se tenha mantido estdvel. Em consequéncia desses movimentos, a Croacia continuou a ganhar
guotas de mercado em 2017, embora a um ritmo mais lento do que nos anos anteriores. A divida do
sector privado continuou a diminuir, apesar de uma recuperagdo dos fluxos de crédito em 2017. A
reducdo dos NPL no sector bancério abrandou, e uma grande parte dos empréstimos a empresas ndo
financeiras continua a apresentar um mau desempenho. O récio da divida das administracdes publicas
voltou a diminuir em 2017, nomeadamente devido a melhoria do saldo das administrac@es publicas. A
taxa de desemprego continuou a diminuir. No entanto, a participacdo no mercado de trabalho continua
a ser muito reduzida e, em combinacdo com o lento crescimento da produtividade, continua a entravar
0 crescimento potencial. Os riscos associados ao maior empregador do pais, a Agrokor, foram
reduzidos na sequéncia da adocao de um plano de reestruturacdo da divida pelos respetivos credores.

Em geral, a leitura econémica assinala os niveis ainda elevados, embora decrescentes, da divida, bem
como a existéncia de exposi¢bes ao risco cambial em todos os sectores da economia e a importancia
de um crescimento potencial elevado para se ter uma corre¢do duradoura. Por conseguinte, tendo
também em conta a identificacdo de um desequilibrio excessivo em marco de 2018, a Comisséo
considera til analisar mais aprofundadamente a persisténcia de riscos macroeconémicos e
acompanhar os progressos na corre¢do dos desequilibrios excessivos.

Italia: Em marco de 2018, a Comissdo concluiu que a  Grafico A12: Crescimento potencial e divida piiblica

Itdlia  registava desequilibrios  macroecondémicos 3 Italia L 140
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elevado em 2017, mas os planos orcamentais do
governo, a recuperagdo mais fraca do que o previsto e 0
aumento dos custos de financiamento dificultam uma reduc¢éo do réacio divida/PIB, numa perspetiva de
futuro. Ao mesmo tempo, o fraco crescimento da produtividade e uma retragdo da populacdo em idade
ativa entravam o crescimento potencial da Italia. O fraco crescimento da produtividade tem origem em
fragilidades estruturais de longa data, incluindo um ambiente empresarial menos favoravel do que o de
outros paises analogos, restri¢des de financiamento, falta de trabalhadores altamente especializados e
um baixo nivel de investimento em ativos incorporeos. O saneamento dos balancos dos bancos tem
vindo a progredir e o0 sector bancario italiano voltou a ser rentavel em 2017. No entanto, persistem
vulnerabilidades, em particular nos pequenos e médios bancos que ainda detém grandes volumes
legados de NPL e estdo mais expostos ao risco da divida soberana do que os grandes bancos. As
condicbes prevalecentes no mercado de trabalho estdo a melhorar gradualmente, mas a taxa de
desemprego continua elevada, muito acima dos niveis anteriores a crise, em particular para os jovens e
os desempregados de longa duracdo. A taxa de participacdo global estd a aumentar mas continua a ser
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inferior a média da &rea do euro. Com base na recuperacdo em curso, 0s desequilibrios
macroeconomicos da ltalia detiveram a sua deterioragdo, mas continuam a ser consideraveis e apenas
estdo a ser resolvidos gradualmente. O abrandamento do crescimento do PIB real e o ressurgimento
das tensBes nos mercados de obrigacGes soberanas poderdo comprometer 0s progressos alcancados até
a data.

De modo geral, a analise econdmica assinala problemas relacionados com o elevado nivel da divida
publica num contexto de maior volatilidade do mercado e de elevado desemprego. A dindmica da
produtividade continua a ser fraca, enquanto se receia de novo uma espiral de retroagdo entre bancos
e entidades soberanas. Por conseguinte, tendo também em conta a identificagdo de um desequilibrio
excessivo em marco de 2018, a Comissdo considera oportuno analisar mais aprofundadamente a
persisténcia de riscos macroecondmicos e acompanhar os progressos na correcdo dos desequilibrios
eXCessivos.

Chipre: Em marco de 2018, a Comissdo concluiu que Chipre registava desequilibrios
macroecondmicos excessivos, em especial relacionados com elevados volumes de divida privada,
publica e externa e com a elevada propor¢do de NPL no sistema bancario. No painel de avaliagcdo
atualizado, diversos indicadores ultrapassavam os limiares indicativos em 2017, designadamente a
balanca corrente, a posicao liquida de investimento internacional (PLII), a taxa de cambio efetiva real
(TCER), a divida do sector privado e das administracfes publicas, a taxa de desemprego e a variacao
da taxa de atividade laboral.

O deéfice da balanga corrente alargou-se em 2017,
num contexto de forte crescimento das
importaces, e a PLIl continua a ser
substancialmente negativa. O ajustamento da
competitividade em termos de custos foi-se
reduzindo & medida que 0s custos unitarios do
trabalho cresceram ligeiramente e a taxa de
cambio efetiva real se estabilizou. O nivel do
endividamento privado conta-se entre 0s mais
elevados na UE, tanto para as familias como para
as empresas, e 0 processo de desendividamento
tem sido lento. A poupanca das familias, em
especial, é negativa. Os ajustamentos em baixa
dos precos reais da habitacdo sdo coisa do passado

Gréfico A13: Divida e empréstimos de mau desempenho
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e 0S precos das casas comegaram a aumentar
moderadamente. O nivel muito elevado dos NPL dificulta o fluxo de crédito para a economia,
indispensavel para apoiar o potencial de crescimento a médio prazo. O réacio divida das administragdes
publicas/PIB continua a ser elevado. O desemprego esta a diminuir rapidamente mas continua a ser
elevado, em especial entre os jovens, embora ao longo dos dltimos trés anos se tenham registado
melhorias tanto em termos do desemprego de longa duragcdo como do desemprego dos jovens.

De modo geral, a leitura econdmica assinala problemas relacionados com a sustentabilidade externa, com a
divida publica e privada, com vulnerabilidades no sector financeiro e com o ajustamento do mercado de
trabalho. Por conseguinte, tendo também em conta a identificacdo de um desequilibrio excessivo em marco
de 2018, a Comissdo considera til analisar mais aprofundadamente a persisténcia de riscos
macroecondémicos e acompanhar os progressos na correcao dos desequilibrios excessivos.
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Letonia: Na anterior ronda do PDM, nao foram identificados quaisquer desequilibrios macroecondémicos na
Letonia. No painel de avaliacdo atualizado, diversos indicadores ultrapassam os limiares indicativos,
designadamente a posicdo liquida de investimento internacional (PLII) e o crescimento dos custos unitarios
do trabalho.

A balanca corrente esta globalmente equilibrada e a PLII  Grafico 414: Decomposigio de custe unitirie do trabalho
negativa, que consiste em grande medida em IDE,

10 Letdnia

apresentou algumas melhorias devido ao forte

crescimento do PIB nominal, embora permane¢a acima 5 | | Yl "
do limiar. Os custos unitarios do trabalho tém vindo a T BB LE-B-B
aumentar rapidamente nos UGltimos anos em termos < © m """
comparativos, refletindo o forte aumento dos salarios e ;E’ P

um mercado de trabalho retraido, com o respetivo E

indicador a manter-se acima do limiar do painel de = 1o s’

avaliagdo a partir de 2014. O impacto sobre a £

competitividade externa dos precos e o desempenho das = -15 08 10 11 12 13 14 16 16 17 187 197
exportagdes tem sido limitado até a data, em parte inflaco (Crescimento do deflator do PIE)
atenuado por margens de lucro reduzidas. No futuro, o o P e sl negativo)
crescimento dos salarios devera manter-se robusto, devido +  Custo nominal unitério do trabalho

------ CUT na UE2B

a uma maior retracdo do mercado de trabalho. No seu
conjunto, estas evolugBes representam uUm riSCO para a Fonte: Servigos da Comissio

competitividade do pais e para as suas perspetivas de

crescimento a médio prazo. O crescimento dos precos reais da habitacdo continua a progredir. Embora o
aumento dos pregos da habitagdo tenha desacelerado em 2017, em comparacdo com 2016, voltou a acelerar
no primeiro semestre de 2018. De modo geral, o crescimento do crédito tem sido moderado. Os niveis da
divida das administrag@es publicas e da divida privada séo relativamente baixos.

De modo geral, a leitura econdémica assinala problemas relacionados com a dindmica do mercado de
trabalho e com a competitividade externa, embora os riscos se afigurem nesta fase controlados. Por
conseguinte, a Comissao ndo considera necessario proceder, nesta fase, a uma analise mais aprofundada no
contexto do PDM.

Litudnia: Nas anteriores rondas do PDM, ndao foram Grifico A15: Dacomposiciio do custo unitirio do trabalho
identificados quaisquer desequilibrios macroeconémicos 10

Litudnia
na Lituania. No painel de avaliacdo atualizado, diversos
indicadores  ultrapassam os limiares indicativos, s °
designadamente a posicdo liquida de investimento  §
internacional (PLII) e os custos nominais unitarios do 2 0
trabalho. B
2 5
- 2
A balanca corrente esta globalmente equilibrada e, dadoo g
forte crescimento do PIB nominal, a PLII negativa, que £ ~°
consiste em grande medida em IDE, apresentou algumas .
melhorias, embora permanega ligeiramente acima do 03 10 11 12 13 14 15 16 17 13f 15f
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limiar. O creSC|meqto do custo unitario do trabfalho foi Remuneraglo real por empregado
elevado durante varios anos em termos comparativos e 0 fe—— contribuicio 42 produt dade (s negative)
A . i ) L. B . Custo nominal unitirio do trabalho
respetivo indicador situa-se acima do limiar do painel de =~ ----- CUTn2 UEZE

avaliagdo desde 2015, impulsionado por um elevado  Fonte Servigos da Comissio
crescimento dos salarios que reflete a estreiteza do mercado de trabalho e, entre outros fatores, um rapido
aumento do salario minimo desde 2016. O impacto do aumento dos custos do trabalho sobre a
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competitividade em termos de custos e o desempenho das exportacdes tem sido limitado até a data, tendo sido
em parte amortecido pela reducdo das margens de lucro, que podera ndo ser estritamente sustentavel a longo
prazo. No futuro, o crescimento dos salarios devera continuar a ser importante, num contexto de diminuicéo
do desemprego e de retragdo do mercado de trabalho. No seu conjunto, estas evolugbes poderdo entravar a
competitividade do pais e sobre as suas perspetivas de crescimento a médio prazo. O crescimento dos pregos
da habitagéo tem sido dindmico nos Ultimos anos, com um aumento gradual mas ainda dentro dos limiares. O
crescimento do crédito acelerou. Os niveis da divida publica e privada continuam a ser relativamente baixos e
a manter-se estaveis.

De modo geral, a leitura econémica assinala problemas relacionados com a dindmica dos custos unitarios
do trabalho e com a competitividade externa, embora os riscos se afigurem nesta fase controlados. Por
conseguinte, a Comissao ndo considera necessario proceder, nesta fase, a uma andlise mais aprofundada no
contexto do PDM.

Luxemburgo: Na anterior ronda do PDM, ndo foram identificados quaisquer desequilibrios
macroeconémicos no Luxemburgo. No painel de avaliacdo atualizado, diversos indicadores
ultrapassam os limiares indicativos, designadamente o endividamento privado, bem como a evolugéo
da taxa de atividade e da taxa de desemprego de longa duracao.

A posicdo externa continua a caracterizar-se por Gréfico A16: Divida das familias e indice dos precos da habitagio
um excedente da balanca corrente e por uma PLII 70 Luxemburgo 120

positiva e constante. No entanto, a posi¢do do pais
enquanto centro financeiro internacional tem um
impacto mais importante sobre os valores do que a
atividade da economia nacional. Os ganhos
acumulados de quotas nos mercados de exportacdo
estabilizaram. No entanto, registaram-se
recentemente algumas perdas de mercados, em
parte decorrentes  da  deterioracdo da
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importacdes. Durante a Gltima década, os precos
reais da habitagéo tém vindo a crescer a um ritmo s Eprstimos para aquisicio de habitacio junto de bancos nacionais
relativamente elevado, 0 gque continua a exigir em = = = Prago real da habitagéio (eixo ¢z direita)

termos gerais um acompanhamento atento. O Fonte: Eurostat ¢ BCE

aumento dos pregos da habitacdo tem lugar no

contexto de um mercado de trabalho dindmico, conjugado com consideraveis fluxos migratérios
liquidos e condicbes de financiamento favoraveis, enguanto a oferta é relativamente limitada e
continua a ser insuficiente para dar resposta a procura, que é forte. A acessibilidade da habitacéo
continua a deteriorar-se em virtude do persistente aumento dos pregos imobiliarios. O endividamento
das empresas € muito elevado, mas esta essencialmente relacionado com empréstimos transfronteiras
intra-empresas. O nivel de endividamento das familias, sobretudo na forma de hipotecas, tem vindo a
aumentar sucessivamente, refletindo o dinamismo do mercado imobiliério e as condi¢des de crédito
favoraveis. Embora a reducédo das taxas de juro e o prolongamento dos prazos do crédito hipotecario
tenham diminuido a pressdo financeira sobre as familias e a maioria dos novos empréstimos
hipotecarios sejam de taxa fixa, grande parte dos agregados familiares mais endividados continuam a
estar expostos a aumentos das taxas de juro. Os riscos para a estabilidade financeira do pais sdo, no

51

mmes Outros empréstimos as familias junto de bancos nacionais



entanto, atenuados pela solidez do sector bancéario. A divida publica continua a ser muito baixa.
Apesar do recente abrandamento econémico, 0 mercado de trabalho esta a retrair-se e 0 desemprego
continuou a diminuir.

De modo geral, a leitura econémica assinala essencialmente alguns riscos moderados relacionados
com o aumento persistente dos precos da habitacdo e com o endividamento das familias. Por
conseguinte, a Comissdo ndo procederd, nesta fase, a uma analise mais aprofundada no contexto do
PDM.

Hungria: Na anterior ronda do PDM, ndo foram identificados quaisquer desequilibrios
macroecondémicos na Hungria. No painel de avaliacdo atualizado, alguns indicadores ultrapassam o0s
limiares indicativos, designadamente a posi¢do liquida de investimento internacional (PLII) e a divida
das administracdes publicas.

O excedente da balanca corrente ao longo dos UItimOS ~ Grdfico 417: PIB, CUT e pregos da habitagio

anos implicou uma melhoria répida e sustentada da Hungria

PLII negativa, que reflete também em grande medida 8 15
o IDE. As quotas nos mercados de exportacdo 6
aumentaram em 2017, apoiadas por uma industria
automaével em expansdo. Os custos unitarios nominais
do trabalho tém vindo a aumentar substancialmente,
num contexto de retracdo do mercado de trabalho.
Alguns aumentos salariais administrativos resultaram
também em aumentos do custo do trabalho, mas
foram parcialmente compensados pela reducdo das 5
contribuicdes sociais das entidades empregadoras. Os 5
fluxos de crédito para o sector privado passaram a ser 0 s
positivos, mas o volume do crédito ao sector privado 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
continuou a diminuir em 2017. O crescimento dos

precos reais da habitacdo tem sido moderado, apds Checeimento do miE

aumentos significativos nos anos anteriores. N&o = == = indice deflacionado dos pregos da habitago (eixo da direita)
obstante, o elevado valor das avaliagbes em certas
regides e o0 rapido aumento da concessao de
empréstimos hipotecarios exigem alguma atencdo. A recuperagcdo em curso no mercado imobiliério
pode contribuir para reduzir ainda mais a proporcdo de NPL, que continua a ser elevada. O sector
bancario melhorou a sua rentabilidade e a sua capacidade de absor¢do de choques. Apesar de um ciclo
econémico favoravel, a divida das administragfes publicas diminuiu apenas gradualmente com base
numa orientagdo pro-ciclica da politica orcamental. O desemprego diminuiu para niveis historicamente
baixos e a retracdo do mercado de trabalho contribuiu para um répido crescimento dos salérios, que
continua a ultrapassar os ganhos de produtividade.
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Fonte: Eurostat

De modo geral, a leitura econémica assinala problemas relacionados com o mercado da habitacdo e
com uma retragdo do mercado de trabalho, embora os riscos se afigurem controlados. A Comissdo
nao efetuara, nesta fase, uma analise mais aprofundada no contexto do PDM.
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Malta: Na anterior ronda do PDM, ndo foram identificados quaisquer desequilibrios
macroecondémicos em Malta. No painel de avaliagdo atualizado, o saldo da balanc¢a corrente ultrapassa
o limiar indicativo.

O ja elevado excedente da balanca corrente voltou a Grdfico A18: Divida das familias e indice dos precos da habitagio
aumentar em 2017, atingindo niveis significativos e 70 Malta 120
coincidindo com uma forte melhoria da posicdo de
investimento internacional liquida, que ja se
encontrava em terreno positivo. Porém, a posi¢do
externa reflete as flutuacdes do sector empresarial de
orientacdo internacional, mais do que a evolucdo da
situacdo interna. A evolucdo da competitividade dos
custos e da TCER manteve-se relativamente
favoravel, enquanto uma evolucéo salarial moderada,
conjugada com um crescimento relativamente forte da O BB U
produtividade do trabalho, ajudou a manter um === Qutros empi¢stimos as familas
crescimento moderado do custo unitario do trabalho, = ouee emprestmos & familasunto de bancosnacienals
s Empréstimos para aquisicio de habitacdo junto de bancos nacionais
O réacio divida do sector privadO/PlB diminuiu = = = Pracos do arrendamento para habitaco (eixo da direita)
substancialmente em 2017, apoiado pelo forte
crescimento do PIB nominal. Ao passo que o  Fonte Eurostate BCE
endividamento do setor empresarial continua a ser elevado, a taxa de crescimento do crédito as
familias tem vindo a desacelerar. O récio divida das administragdes publicas/PIB tem seguido uma
tendéncia claramente descendente. Os precos reais da habitacdo aumentaram em 2017, exigindo
acompanhamento. A robusta atividade econdémica e as possibilidades limitadas de investimento das
poupancas privadas, em particular, conduziram a um interesse renovado no mercado da habitacdo. A
qualidade dos ativos do sector bancério nacional esta a melhorar e as reservas de capital disponiveis
parecem ser suficientes para absorver 0s riscos imediatos que poderdo decorrer do mercado da
habitacdo ou das percecdes em relacdo ao quadro institucional. O mercado de trabalho continua a
funcionar de forma vigorosa, com um forte crescimento do emprego a ser acompanhado por um
desemprego que ja € baixo mas que continua a diminuir.
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Em geral, a leitura econdmica assinala problemas relacionados com a posi¢do externa e com 0s
mercados da habitagcdo no contexto de um crescimento econdémico robusto, apesar de 0s riscos se
afigurarem neste momento controlados. Por conseguinte, a Comissdo ndo procederd, nesta fase, a
uma analise mais aprofundada no contexto do PDM.
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Paises Baixos: Em margo de 2018, a CoOmIissSd0 Grafico 419: Canacidade/necessidade liauida de financiamento vor sector

Paises Baixos

concluiu que os Paises Baixos registavam 15
desequilibrios macroeconomicos, relacionados em
especial com os elevados volumes de divida privada e 10

com o grande excedente da balanca corrente. No painel
de avaliagdo atualizado, diversos indicadores
ultrapassam os limiares indicativos, designadamente a

% do PIB

média a trés anos do saldo da balanca corrente, a divida 0
do sector privado e o crescimento dos precos reais da
habitacéo. 5

08 09 10 11 1z 13 14 15 18 17
O excedente da balanga corrente continua a ser muito Famlias
elevado e aumentou ainda mais em 2017, enquanto a _'E‘:’:“;”'
posicdo liquida de investimento internacional diminuiu — E mpresas ndo financeiras
ligeiramente. Embora todos o0s sectores sejam —#—Total da Economia

aforradores liquidos, o aumento do excedente da  Fonte Eurostat

balanga corrente em 2017 foi sobretudo impulsionado

pelas empresas ndo financeiras, com um excedente de poupancas ligado a uma rentabilidade
relativamente elevada das empresas e uma taxa de investimento comparativamente baixa. A evolugéo
do custo unitario do trabalho foi moderada, com um crescimento dos salarios consentaneo com a
evolucdo da produtividade. A divida privada situa-se em niveis elevados, enquanto o endividamento
das empresas se deve em parte a dividas intragrupo de empresas multinacionais. A divida das familias
é elevada e esta a ser alimentada por um tratamento fiscal generoso da aquisi¢do de habitagdo propria e
por taxas de juro favoraveis nos empréstimos hipotecarios. Embora o endividamento das familias em
percentagem do PIB tenha vindo a diminuir, a divida nominal estd novamente a aumentar. Assiste-se a
uma forte recuperacdo do mercado da habitacdo, uma vez que os precos das casas voltaram a acelerar
em 2017, também no contexto de um funcionamento aquém do 6timo do mercado de arrendamento. O
mercado de trabalho esta a retrair-se, com um desemprego que é baixo e continua a diminuir.

De modo geral, a leitura econdmica assinala problemas relacionados com a elevada divida das
familias e com o elevado excedente de poupanca interna. Por conseguinte, tendo também em conta
que em marc¢o de 2018 foi detetado um desequilibrio, a Comiss@o considera oportuno analisar mais
aprofundadamente a persisténcia de desequilibrios ou a sua correcao.
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Austria: Na anterior ronda do PDM, ndo foram identificados quaisquer desequilibrios
macroecondmicos na Austria. No painel de avaliacdo atualizado, apenas o indicador respeitante a
divida das administragdes publicas ultrapassa o limiar indicativo.

O excedente da balanga corrente manteve-se Grafico A20: Divida das familias e indice dos pregos da habitagdo
estavel, a um nivel moderado, em 2017, com uma
posi¢do liquida de investimento internacional
ligeiramente positiva. As quotas nos mercados de
exportacdo mantiveram-se estaveis. O crescimento
do custo unitario do trabalho foi baixo devido
nomeadamente ao crescimento da produtividade do
trabalho, em conjugacdo com um crescimento
limitado dos salarios. Os precos reais da habitacdo
continuaram a sua tendéncia crescente, embora a
um ritmo mais lento do que em 2017, quando
comparado  com 2016. Embora  esses
desenvolvimentos exijam algum acompanhamento,
0 aumento dos precos N30 Parece estar @ SEr  mm Outros empréstmos s familas junto d bancos nacionais
impulsionado pelo crédito, cujo cresciment0  mmmmm Empréstimos para aquisicio de habitacio junto de bancos nacionais
mostrou apenas uma ligeira aceleracdo. Além  —---Precosdo arrendamento para habitacéo (eixo da direita)

disso, os récios tanto da divida das empresas como Fonte: Eurostat ¢ BCE

das familias estdo a diminuir lentamente. A divida

das administraces publicas também prosseguiu a sua trajetoria descendente e diminuiu em 2017 em
resultado do forte crescimento econémico e da liquidacdo de ativos que estd a ser conduzida pelas
instituicbes financeiras nacionalizadas. A situacdo do sector bancario melhorou, também em relacdo
com a recuperacdo nos paises vizinhos. Nestas condi¢fes econdmicas favoraveis e com o forte
crescimento do emprego, a taxa de desemprego diminuiu marcadamente.
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De modo geral, a leitura econdémica assinala problemas relacionados com o sector da habitagdo, mas
0s riscos afiguram-se controlados. Por conseguinte, a Comissédo ndo considera necessario proceder,
nesta fase, a uma analise mais aprofundada no contexto do PDM.

Polonia: Na anterior ronda do PDM, ndo foram Gréfico 421 PLNl & saldo da BC

identificados quaisquer desequilibrios Polénia
macroecondmicos na Polénia. No painel de avaliagio = :
atualizado, a posicdo liquida de investimento 0

internacional (PLII) ultrapassa o limiar indicativo. 2 m
O saldo da balanga corrente melhorou, atingindo uma ;% p E
posicdo sensivelmente equilibrada em 2017, enquanto i #
a PLII  negativa se manteve estavel. As &0

vulnerabilidades externas continuam controladas, uma

vez que o investimento direto estrangeiro representa = 03 0% 10 11 12 13 14 15 1§ 17 ®

uma grande parte dos passivos externos. Os ganhos de
guotas nos mercados de exportagdo foram novamente o .
R - PUI excluindo instrumentos gue nac podem entrar em
robustos em 2017. Coincidindo tanto com um forte incumprimentc (NENDI) -
R .. = = =Saldo da Balanga Comente (efkxo da direita)
crescimento da produtividade como com um aumento
dos salarios, verifica-se um crescimento controlado do = Fonte: Serviges da Comissio
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custo unitario nominal do trabalho. O racio divida do sector privado/PIB diminuiu em 2017, refletindo
o forte crescimento do PIB e uma apreciacdo do zI6ti face as moedas em que parte dos volumes de
divida a reembolsar se encontram expressos. A divida das administracBes publicas, medida em
percentagem do PIB, diminuiu ainda mais, a partir de niveis que ja eram relativamente baixos, com
base no rapido crescimento nominal da economia, num menor défice nominal e na apreciacéo do zI6ti.
Os riscos do sector bancario permaneceram moderados. O forte desempenho do mercado de trabalho
manteve-se, provocando uma queda da taxa de desemprego para um nivel muito baixo.

De modo geral, a leitura econdmica assinala problemas relacionados com a posic¢ao liquida de
investimento internacional, mas os riscos sdo limitados. Assim, a Comiss@o ndo considera necessario
proceder, nesta fase, a uma andlise mais aprofundada no contexto do PDM.

Portugal: Em marco de 2018, a Comissdo concluiu  Grafico 422- PLI, divida privado e divida das administragies piblicas
que Portugal registava desequilibrios Portugal
macroecondémicos, em especial relacionados com o0s 0 350
elevados volumes de passivos externos liquidos e de 20 200
divida privada e pablica, bem como com uma elevada
proporcdo de NPL, num contexto de fraco crescimento
da produtividade. No painel de avaliagdo atualizado,
diversos indicadores ultrapassam o0s limiares
indicativos, designadamente a posicdo liquida de
investimento internacional (PLIl), a divida das
administracbes publicas, a divida privada, o
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O saldo da balanga corrente  manteve-se estével, - - — Pasigéo liquida de investimento internacianal

registando um pequeno excedente, enquanto a PLII  Fonte Furostat

continua em terreno muito negativo e o ritmo de

ajustamento deve continuar a ser muito lento. A competitividade em termos de precos deteriorou-se
ligeiramente em 2017, uma vez que a taxa de cdmbio real efetiva registou uma ligeira apreciacdo. O
crescimento nominal do CUT aumentou moderadamente, enquanto o crescimento da produtividade foi
negativo em 2017. No entanto, esta evolucdo é largamente consentdnea com a verificada nos parceiros
comerciais, constatando-se ganhos de quotas nos mercados de exportacdo. O desendividamento no sector
privado estd em curso e o crescimento do crédito continua a ser fraco. A divida das administracBes pablicas
continua a ser muito elevada, mas devera diminuir gradualmente. Os bancos reforcaram significativamente os
seus balancos e o seu rendimento liquido, mas subsistem vulnerabilidades, uma vez que o volume de NPL
continua a ser elevado, apesar da uma diminuicdo recente. Os precos da habitacdo continuam a mostrar um
forte crescimento, mas inserem-se numa situacdo em que existia alguma subavaliagdo e em que o volume de
empréstimos hipotecarios se manteve globalmente estavel. Beneficiando do ciclo econémico positivo, 0
mercado de trabalho apresentou uma melhoria generalizada nos Gltimos anos e o desemprego diminuiu de
forma significativa.

De modo geral, a leitura econémica assinala problemas relacionados com desequilibrios nas variaveis de
volume, em especial no que toca aos passivos externos liquidos, a divida publica e privada, as
vulnerabilidades do sector bancario e ao fraco crescimento da produtividade. Por conseguinte, tendo
também em conta que em marco de 2018 foi detetado um desequilibrio, a Comissdo considera oportuno
analisar mais aprofundadamente a persisténcia de desequilibrios ou a sua correcao.
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Roménia: Na anterior ronda do PDM, ndo foram identificados quaisquer desequilibrios
macroecondémicos na Roménia. No painel de avaliacdo atualizado, um indicador ultrapassa o limiar
indicativo, designadamente a posicao liquida de investimento internacional (PLII).

O défice da balanca corrente continuou a Grdfico A23: Capacidade/necessidade liguida de financiamento por sector
deteriorar-se em 2017, em virtude de uma 15 Roménia

aceleracdo das importagdes, sobretudo de bens de
consumo. Apesar desse crescente défice da balanga
corrente, a PLII negativa, principalmente constituida
por IDE, apresentou algumas melhorias gragas ao
forte crescimento do PIB nominal. As exportacdes
continuaram a registar um bom desempenho em
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2017 e a Romeénia ganhou novas quotas nos 10

mercados de exportagdo. Contudo, 0s custos 15

unitdrios do  trabalho  aumentaram  muito T
significativamente em 2017, devido a um Empresas

crescimento mais elevado dos salarios, em especial Famlias e SFLSF

. Administragdes publicas

no sector publico. Embora o desempenho das
exportacdes da Roménia tenha sido até aqui forte, os
dados histéricos indicam que o crescimento dos
salarios da funcdo publica ird provavelmente repercutir-se no sector privado, o que podera provocar
futuras perdas de competitividade em termos de custos. O crescimento dos precos reais da habitacéo
diminuiu ligeiramente em 2017 e mantém-se moderado. O sector bancario conserva uma boa
capitalizacdo e liquidez. O crescimento do crédito ao sector privado acelerou ligeiramente, mas
continua a ser modesto. A taxa de desemprego voltou a diminuir em 2017, em consequéncia de uma
contracdo do mercado de trabalho, enquanto a taxa de atividade melhorou ligeiramente. Dado o forte
crescimento do PIB nominal, tanto a divida privada como a publica diminuiram em percentagem do
PIB e continuam a ser relativamente baixas. No entanto, a politica orcamental devera continuar a ser
expansionista a médio prazo, apesar das condi¢cBes econémicas favoraveis, e podera ter um impacto
negativo sobre a dindmica da divida publica e da balanca corrente. Tanto o crescente défice da balanca
comercial como a aceleracdo do CUT estdo ligados a persisténcia de uma politica or¢amental
pré-ciclica, que veio estimular uma economia que ja se encontrava em forte crescimento por via de
repetidas reducfes dos impostos e aumentos dos salérios da funcdo publica. Além disso, alteracoes
legislativas frequentes e imprevisiveis contribuiram para um ambiente empresarial incerto, com
repercussdes negativas sobre as decisdes e 0s investimentos das empresas e eventuais efeitos sobre a
atratividade do pais para os investidores estrangeiros.

—— Total da economia

Fonte: Eurostat

A analise econdmica sugere que as vulnerabilidades aumentaram, em particular no que respeita a
posi¢cdo externa e a competitividade. De modo geral, a Comissdo considera oportuno analisar mais
aprofundadamente os riscos em causa, através de uma apreciagdo aprofundada para avaliar se
existem desequilibrios.
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Eslovéenia: Em margo de 2018, a COomiSS80  Grdfico A24: Divida privada e empréstimos de mau desempenho

concluiu que a Eslovénia tinha deixado de Eslovénia

registar desequilibrios macroeconémicos. No o ®

. - N . ;o 120 4
painel de avaliacdo atualizado, a divida das 20 T
administracdes publicas e o crescimento dos » i 2
precos reais da habitacdo ultrapassam 0s @ « z .g
limiares indicativos. 3% 0 3
O elevado excedente da balanga corrente ¥ %0 N §
continuou a aumentar em 2017, devido ao forte 20 =
crescimento das exportacdes. A PLII negativa 0 0o ¥
melhorou substancialmente e ja ndo se situa para BEORAERRREY
além do limiar. As quotas nos mercados de Familias
exportacdo  aumentaram, enquanto o S— Empresas ndo financeiras

Empréstimos de mau desempenho (eixo da direita)

crescimento do custo unitario do trabalho foi
contido e a taxa de cambio efetiva real sofreu
uma depreciacdo. A divida do sector privado Foate: Earostat ¢ BCE

diminuiu, impulsionada pelo sector empresarial, com os fluxos de crédito para o sector privado a
voltarem a terreno positivo. O investimento melhorou significativamente mas continua a situar-se
abaixo das suas médias histdricas. O crescimento dos pregos da habitacdo aumentou a um ritmo
ligeiramente mais rapido do que nos anos anteriores, embora o investimento residencial continue
estavel e o crescimento do crédito hipotecario esteja contido. A divida das administragdes publicas
continua a ser elevada mas ja diminuiu em relacdo ao seu nivel maximo, registado em 2015. Os custos
esperados do envelhecimento demografico continuam a representar riscos para a sustentabilidade
orcamental a médio e longo prazo. O sector bancério estabilizou e estd a diminuir o seu
endividamento, enquanto a propor¢do ainda relativamente elevada de NPL prossegue a sua trajetoria
descendente, sendo de esperar novas reducdes. O mercado de trabalho continuou a melhorar, com um
aumento da taxa de atividade e uma diminuicdo da taxa de desemprego. O crescimento da
produtividade do trabalho também recuperou ligeiramente em 2017.

De modo geral, a leitura econdmica assinala problemas principalmente relacionados com a
sustentabilidade or¢amental a longo prazo. Por conseguinte, a Comissdo ndo considera necessario
proceder, nesta fase, a uma andlise mais aprofundada no contexto do PDM.

Eslovaquia: Nas anteriores rondas do PDM, N80  Grafico 425: Divida das familias e indice dos pregos da habiiagio
foram  identificados  quaisquer  desequilibrios e Eslovaquia 0
macroeconémicos na Eslovaquia. No painel de

avaliacdo atualizado, a posicdo liquida de
investimento internacional (PLII) e os passivos totais
do sector financeiro ndo respeitam o0s respetivos
limiares indicativos.
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O défice da balanca corrente continuou a agravar-se ; o

em 2017, mas continua a ser globalmente moderado. 0
A PLII é substancialmente negativa, ndo obstante
algumas mEIhona‘s recentesl embora 0S Triscos Sejam mm Outros empréstimos as familias junto de bancos nacionais
mOdel'adOS, uma vez que grande parte dOS paSS|VOS B Empréstimos para aquisigdo de habitacdo junto de bancos nacionais

== == == Precos real habitacdo (eixo da direita)

externos decorre de investimento direto estrangeiro, Fonte: Eurostat e BCE
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em especial na industria automével, em plena expansdo, e no sector financeiro. As quotas nos
mercados de exportacdo e a taxa de cambio efetiva real tém-se mantido geralmente estaveis. O
crescimento do custo nominal unitério do trabalho acelerou, impulsionado pelo forte crescimento dos
salarios no contexto de um mercado de trabalho em retragdo. O crescimento dos pregos das casas
continuou a ser forte mas abrandou em 2017 comparativamente a 2016, passando para uma taxa
ligeiramente aquém do valor do limiar. O crédito ao sector privado desacelerou um pouco, enquanto o
racio divida privada/PIB continuou a aumentar em termos globais. O sector bancario, em grande parte
sob controlo estrangeiro, esta bem capitalizado. As novas diminuic6es tanto do desemprego total como
do desemprego de longa duracdo foram acompanhadas por aumentos das taxas de participacdo no
mercado de trabalho.

De modo geral, a leitura econémica assinala problemas relacionados com aspetos externos, com o
mercado da habitacdo e com o crescimento do crédito, mas os riscos afiguram-se controlados. Por
conseguinte, a Comissdo ndo procederd, nesta fase, a uma anéalise mais aprofundada no contexto do
PDM.

Finlandia: Na anterior ronda do PDM, ndo foram identificados quaisquer desequilibrios
macroecondémicos na Finlandia. No painel de avaliacdo atualizado, diversos indicadores ultrapassam
os limiares indicativos, designadamente os niveis da divida do sector privado e da divida das
administracfes publicas.

O saldo da balanca corrente continUOU €M TEITEN0  rismniie Drvicks mos chiferenies sectores s ecomamis
ligeiramente negativo em 2017, na sequéncia de diversos Finlandia

anos com défices, enquanto a posicdo liquida de =0
investimento internacional € marginalmente positiva. As
guotas nos mercados de exportacdo recuperaram pelo
segundo ano consecutivo, enquanto os indicadores da
competitividade em termos de custos melhoraram a
medida que os custos unitarios da mdo-de-obra foram 100
diminuindo e a taxa de cambio efetiva real se foi
depreciando. Em 2018 e 2019, o crescimento das
exportagdes deverd continuar a ser superior ao das
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importacbes. No entanto, o0s indicadores da 04050607 0305 101 12132415161
competitividade em termos de custos deverdo estabilizar, AdministracBes ptiicas
a medida que o efeito positivo do Pacto de Empresasnio firanceiras

I Familias

Competitividade se for parcialmente atenuando. Os racios
da divida do sector publico e privado/PIB continuaram a
diminuir em 2017, o que reflete a forte retoma da
producdo. No entanto, as condi¢bes de crédito favoraveis, as baixas taxas de juro e a melhoria das
perspetivas econdémicas aceleraram o crescimento do crédito privado, o que podera daqui para a frente
limitar o desendividamento, numa altura em que a divida privada continua a ser elevada. A divida das
familias é elevada e as suas taxas de poupancga encontram-se a um nivel historicamente baixo. O sector
financeiro continua a estar bem capitalizado, o que limita os riscos para a estabilidade financeira,
enquanto a relativa estabilidade dos pregos reais da habitacdo parece apontar para riscos limitados no
gue toca as dividas das familias. O racio da divida publica esta a diminuir, refletindo um ambiente
melhorado de crescimento econdmico. O emprego continua a crescer e 0 desemprego a diminuir, em
resultado da maior atividade econémica.

= Limiar do PA para adivida privada

Fonte: Evrostat
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De modo geral, a leitura econdémica assinala desafios relacionados com a divida do sector privado,
mas 0s riscos permanecem limitados. De modo geral, a Comissdo ndo considera necessario proceder,
nesta fase, a uma analise mais aprofundada no contexto do PDM.

Suécia: Em margo de 2018, a Comissao Grdafice A27: Divida das familias e indice dos preges da habitacdo
concluiu que a Suécia registava desequilibrios, 00 Suécia 20

em especial relacionados com 0s precos %

sobrevalorizados da habitagdo, conjugados com %0
um agravamento continuado da divida das 70
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O excedente da balanca corrente continua a ser 0

moderado e diminuiu em 2017. A PLII
diminuiu ligeiramente e esta agora préxima do 0
equilibrio. As perdas de quotas nos mercados 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
~ T [ Qutros empréstimos as familias
de exporta9a0 abrandaram e o indicador I Qutros empréstimos as familias junto de bancos nacionais
situa-se agora ligeiramente aquém do respetivo  mmmmm Empréstimos para aquisicio de habitacio junta de bancos nacionais
limiar. Verifica-se um crescimento controlado == = Frecos reais da habitaéo (eixo da direita)
dos custos unitarios do trabalho, tendo-se
registado uma depreciacdo da taxa de cambio
real efetiva. A divida das familias é elevada e tem vindo a aumentar continuamente desde 2008, tendo
aumentado também em 2017. Este aumento foi acompanhado por aumentos dos pregos das casas que
implicam riscos para a estabilidade macroeconémica. Os pregos das casas baixaram ligeiramente no
outono de 2017, mas continuam de modo geral a ser muito elevados. Os precos da habitacdo e o
endividamento das familias tém vindo a subir sob o efeito de um tratamento fiscal favoravel para a
compra de habitacdo, das baixas taxas de juro do crédito hipotecario e de certas caracteristicas
especificas do mercado de crédito hipotecario. Os riscos no sector bancéario afiguram-se controlados,
uma vez que a qualidade dos ativos e a rentabilidade continuam a ser elevadas e a situagéo financeira
das familias é, em geral, s6lida. O mercado de trabalho esté a retrair-se e 0o desemprego continua a
diminuir.
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Fonte: Eurostat e BCE

De modo geral, a leitura econémica assinala problemas relacionados com a elevada divida privada e
com o sector da habitagdo. Por conseguinte, tendo também em conta que em marco de 2018 foi
detetado um desequilibrio, a Comissao considera Gtil analisar mais aprofundadamente a persisténcia
de desequilibrios ou a sua corregao.
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Reino Unido: Na ronda anterior do PDM, ndo foram identificados quaisquer desequilibrios
macroecondémicos no Reino Unido. No painel de avaliacdo atualizado, diversos indicadores
ultrapassam os limiares indicativos, designadamente o défice da balanca corrente, a divida do sector

privado e a divida das administracfes publicas.

A balanca corrente melhorou ligeiramente em 2017,
principalmente impulsionada por uma melhoria do
saldo da balanca primaria, mas o défice
significativo e as elevadas necessidades de
financiamento externo que lhe estdo associadas
continuam a ser consideraveis. A depreciacdo da
libra esterlina apoiou a posicdo liquida de
investimento internacional, que é ligeiramente
negativa, melhorando ainda a competitividade em
termos de precos num contexto de crescimento
moderado do custo unitario do trabalho. No entanto,
a reacdo das trocas comerciais liquidas ao
enfraguecimento da libra tem sido dececionante até
a data. Apbés varios anos de gradual
desendividamento, o racio divida do sector
privado/PIB atingiu o seu ponto minimo. A divida
das familias, em particular, continua a ser elevada e

Grafico A28: Divida das familias ¢ indice dos precos da habitacdo
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Fonte: Eurostat ¢ BCE

a exigir um acompanhamento atento. O crescimento dos precos reais da habitacdo abrandou e o custo
das casas esta a estabilizar, embora se mantenha em niveis elevados. A divida pablica é elevada e
manteve-se globalmente estavel. O forte crescimento do emprego continuou a ser acompanhado por
um declinio do desemprego, que ja era baixo, embora a produtividade do trabalho se mantenha fraca.

De modo geral, a leitura econdmica assinala alguns problemas relacionados com a divida privada, o
mercado da habitacdo e a vertente externa da economia. Estes problemas parecem representar
poucos riscos para a estabilidade a curto prazo. De modo geral, a Comissdo ndo considera
necessario proceder, nesta fase, a uma analise mais aprofundada no contexto do PDM.

61



Quadro 1.1: Painel de avaliagcdo do PDM 2017
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Limiares -4/6% -35% +119 (N&0-AE) -6 % 12% (N&o-AE) 6 % 14 % 133 % 60 % 10 % 16,5 % -0.2 pp 0.5 pp 2 pp
BE -0,3 52,6 0,9 3,9 1,1 1,5p -1,5 187,0 103,4 7,8b 0,7 0,3b -0,8b -3,9b
BG 3,1 -42,8 -3,3 19,4 13,6p 6,2 6,2 100,1 25,6 7,7 1,1 2,3 -3,5 -10,9
cz 1,0 -26,5 5,4 8,2 5,9 9,1p 4,1 67,4 34,7 4,0 22,9 2,4 -1,7 -8,0
DK 8,1 56,3 -2,1 0,5 3,0 3,2 -1,4 204,0 36,1 6,0 4,1 0,7b -0,4b -1,6
DE 8,4 54,0 -2,5 6,5 51 2,9 4,9 100,1 63,9 4,2 4,0 0,5 -0,6 -0,9
EE 2,3 -31,4 2,9 2,6 12,4 1,8 3,6 106,4 8,7 6,3 9,7 3,6 -1,4 -2,9
IE 2,9 -149,3 -6,2 64,4 -17,2 9,5p -7,5 243,6 68,4 8,4 4,3 0,9 -3,6 -9,0
-0,8 -142,5 -2,8 -10,0 -1,0p -2,2e -0,8p 116,4p 176,1 23),3 -12,9 0,9 -3,9 -8,8
ES 1,8 -83,8 -2,5 9,8 0,0p 4,5 0,2p 138,8p 98,1 19,6 4,0 -0,3 -5,2 -14,6
FR -0,6 -20,1 -2,9 2,7 1,3p 1,8 7,0p 148,2p 98,5 10,0 4,3 0,5 -0,3 -1,9
HR 3,6 -62,4 0,0 20,0 -4,3d 2,8 1,2 98,4 77,5 13,5 3,9 0,3 -5,5 -17,7
IT 2,3 -5,3 -3,1 2,0 1,1 -2,0p 2,1 110,5 131,2 11,6 4,3 1,5 -1,2 -8,0
cy -5,0 -121,5 -6,6 6,9 -2,7p 1,3p 8,7p 316,3p 96,1 13,0 -2,3 -0,4 -3,2 -11,3
LV 0,6 -56,3 1,7 7.8 14,7 5,5 0,3 83,5 40,0 9,4 6,1 2,4 -1,3 -2,6
LT -0,7 =315,9 2,3 9,7 16,0 54 3,7 56,1 39,4 8,0 14,0 2,2 -2,1 -6,0
LU 5,0 47,0 -0,9 25,2 7,1 4,1 -15,5 322,9 23,0 6,1 -1,7 -0,6 0,5 -6,9
HU 4,0 -52,9 0,1 11,3 6,7 3,3 0,9 71,4 73,3 5,4 -8,0 4,2 -2,0 -9,7
MT 8,4 62,6 -2,3 11,2 1,7 4,1p 2,9 120,2 50,9 5,2 4,7 4,4 -1,1 -1,2
NL 8,3 59,7 -1,6 1,2 -0,2p 6,0 3,0p 252,1p 57,0 5,9 2,0p 0,7 -1,0 -3,8
AT 2,1 3,7 0,3 2,3 3,7 3,5 4,3 122,5 78,3 5,7 1,8 1,0 0,3 -0,5
PL -0,3 -61,2 -3,4 28,4 4,5p 1,7 2,7 76,4 50,6 6,2 6,3 1,7 -2,3 -9,1
PT 0,4 -104,9 -0,7 14,6 3,5p 7,9 1,3p 162,2p 124,8 10,9 1,8 1,5 -3,9 -10,9
RO -2,2 -47,7 -5,5 37,0 11,9p 4,0 1,7p 50,8p 35,1 5,9 8,1 1,6 -0,8 -5,7
S| 5,7 -32,3 -2,0 18,6 3,4 6,2 0,8 75,6 74,1 7,9 5,1 3,3 -2,2 -9,0
SK -2,0 -65,6 -1,9 6,7 6,9 4,4 5,9 96,1 50,9 9,8 17,9 1,8 -4,2 -10,8
Fl -0,7 2,4 -2,6 -4,3 -2,5 0,5 8,2 146,4 61,3 8,9 -3,8 1,3 0,2 -0,4
SE 4,0 1,8 -5,4 -4,3 3,7 4,6 13,1 194,4 40,8 7,0 6,8 1,0 -0,2 -5,1
UK -4,6 -8,6 -10,7 -1,0 5,4 2,4 8,4 169,0 87,4 4,8 -1,6 0,9 -1,1 -4,9

Os valores assinalados com um fundo diferente s&o aqueles que atingem ou ultrapassam o limiar M arcadores: b: Interrupgao na série de dados. d: Diferencas na definigao. e: Estimado . p: Provis6rio-

1) No que respeita aos indicadores relativos & habitag&o, ver a pagina 2 do RM A 2016.

2) indice dos pregos da habitagéo e =fonte: NCB para a EL.

3) No que respeita ao custo nominal unitario do trabalho na HR, d: os dados sobre o emprego utilizados utilizam o conceito de “ nacional”,em vezdo conceito de “interno” .

4) Taxa de desemprego, Taxa de atividade, Taxa de desemprego de longa duragéo e Taxa de desemprego dos jovens: BE: Revisdo das metodologias de inquérito; IE introdugéo do novo Labour Force Survey , que substituiu o Quarterly National Household Survey enquanto fonte de dados; DK:
melhoria da recolha de dados, introdugéo de entrevistas pela web assistidas por computador.

HBonte: Comisséo Europeia, Eurostat e Direcdo-Geral dos Assuntos Econémicos e Financeiros (para a Taxa de Cambio Efetiva Real), e dados do Fundo M onetéario Internacional, WEO (para o volume das exporta¢des mundiais de bens e servicos)
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Quadro 2.1: Indicadores auxiliares, 2017
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BE 1,7 23,5 0,8 45,0 -7.8 199,9 -2,5 -0.8 1,0 -0.3 0,3 2,7p 1,4 8,2 3,9 60,1 13,2p
BG 38 18,5 7,7 331 38 88,4 4,2 14,0 5,7 0,5 2,0p 10,2p 50,9 19,5 29 20,4 7,7p
CZ 4.3 24,7 2,0 28,8 4.3 78,3 -2,6 3.3 31 1,4 2,7 2,8p 1,0 24, 4p 39 29,7 12.,4p
DK 2,3 20,5 8,1 18,6 0,6 54,3 0,1 -4,0 2,9 -0,9 0,7 2,5p -0,2 17,7 4.6 128,0 16,4p
DE 2,2 20,3 7,9 41,5 21 42,1 -1,8 1,7 5,9 -0,7 0,7 1,8p 8,4 16,0 6,1 52,7 14 1p
EE 4,9 244 4,2 21,5 3,9 95,5 -0,6 -2,0 4,2 -1,8 21 1,9p 22,5 18,1 4,3 39,4 6,3p
1IE 7,2 23,5 -1,1 -259,1 0,3 435,6 -1,2 57,0 -0,1 2,5 4,2 9,9p 39,2 32,8p 2,0 47,7 6,6p
B 1,5p 12,9p -0,5 -1264 1,8 17,6 14,1 7 4p 1,5p 0,0p 45,0p 12,9 -8,3e 0,6p 57,0 8,8p
ES 3,0p : 20.5p 2,1 -58,1 0,6 58,6 4.8 0,8p -0,1p 0,4p 4,4p -11,1 15,1 22p 61,1 13,5p
FR 2,2p  22,5p -0,5 -33,5 1,9 46,5 -1,9 5,0p -0,8p 11p 3.1p -0,2 2,6 6,2p 58,6 15,2p
HR 29 20,1 4.5 -17,3 36 58,7 14,6 2,5 11 0,7d 8,8p 15,0 1,7 : 344 7,4p
IT 1,6 17,6 2,7 -3,9 0,5 26,1 -2,6 7,6 0.4 0.4 11,2p -0,3 4,6 4.4 41,3 12,2p
CcY 4,2p  20,9p -7,9 -95,1 50,0 1017.8 21 0,9p 0,7p 0,4p 30,7p -8,9 1,0p 57p 107,5 121p
LV 4.6 20,9 1,5 -7.6 38 59,0 29 34 0,9 4,7 5,6p 7,7 14,0 1,9 22,2 8,9p
LT 4,1 19,2 2,1 -9 24 40,9 4.8 3,9 8,3 4,7 3,2p 8,9 19,0 2,7 2.4 10,7p
LU 1,5 18,9 4.5 -3947.3 -264,1 82633 19,5 -0,1 -7,2 -1,8 0,7p 14,9 18,0 3,2 65,9 13,2p
HU 41 22,2 4,2 -81 -9,3 2110 6,3 33 -0,6 21 8 4p 6,3 35,8 28 18,8 9,7p
MT 6,7 21,1 14,3 2296 27,3 16270 6,2 2,7 -1,5 1,4 3.1p 4.3 17,5p 4.8 50,4 13,5p
NL 2,9p @ 20,5p 10,4 -29,5 39,4 615,52 -3,3 1,7p 0,0p 0,7p 21p -2,5 17,0 4,4p 104,5p 16,7p
AT 26 23,6 1,9 -41 3,7 66,7 -2,3 1,9 -0,6 08 3,5p 5,7 19,9 4.4 50,4 11,6p
PL 4.8 17,7 1,4 -20,7 20 49,7 22,7 6,1 4,2 3,4p 6,6p 1,7 74 2,8 34,9 8,8p
PT 2,8p 16,6p 1,4 -60,9 4,6 79,6 9,5 7.3p 2,5p -0,5p 13,3p -8,2 20,6 2,8p 68,9 10,6p
RO 7,3p  22,6p -2,0 -5,8 2.8 44,5 30,9 3,6p 4,4p 4,3p 6,6p 32,8 15,6 : 16,1 9,6p
sl 49 18,5 6,4 -17,7 2,2 37,3 13,3 3,6 5,4 1,9 9,2p 1,1 12,5 21 271 8,0p
SK 3,2 21,4 -1,1 -15,1 6,3 72,4 1,9 -1,6 0,6 1,0 3,7p 2,0 19,0 2,7 40,6 9,3p
A 28 21 -0,6 6,1 58 55,0 -8,6 5,5 2,2 1,6 1,2p 5,4 2,0 6,4 67,1 18,9p
SE 21 25,0 3,2 -7,0 58 4,2 -8,6 1,2 -21 -0,2 1,3p 5,6 30,7 5,7 88,2 16,5p
UK 1,7 17,2 -3,8 -5,3 2.5 76,5 -5,4 3,3 0.4 0,7 1,5p 5,0 18,5 4,0 86,2 15,0p
Marcado res: d: defnic 3 isGo .
4 O prazo oficial para a transmissao dos dados sobre as Despesas internas brutas em IED em 207 era o dia 31de oulubro de 208, mas os dados foram extraido s em 24 de oulubro de 208
2) indice dos pregos dahabilagio e =fonte: NCB para aFEL
3) Produtividade do trabalhe na HR d: 05 dadoes sobre 0 emprego uliizado s ulilizam o I, emvezdo
Fonte: Comissdo Europeia, Eurnstat e Dweca: A, sE (MM eFn aTaxa de Cimbio Efetva Real), Bance Central Europeu (para o Valor brute dos de mau d ho punto de d

eo Endwidamento bancsirio conso bdade,

edados do Fundo Il‘nnl!zilil Intemacional, WEO (para 0 volume das expoitacd es mundiais de bens e servigns)




Quadro 2.1 (continuagdo): Indicadores auxiliares, 2017

Taxade Jovens que nao . . Pessoas que vivem em
Taxade Taxade ~ Pessoas em risco de Pessoas em risco de . ~ .
L desemprego trabalham, ndo estudam ~ . Pessoas em situacédo de agregados familiares
atividade - % desemprego pobrezaou de exclusdo {pobrezaconsideradas as R ~ X . .
Taxade de longa . nem seguem uma K - e privacdo material grave - jcom uma intensidade de
do total da ~ dos jovens - % ~ social - prestagdes sociais - ~ X X
Ano emprego ~ duracéo - % da = formacéo - % da = = % da populacéo total trabalho muito baixa -
L populagéo - X da populacéo - % da populagéo total % da populagéo total ~
2017 (variagdo em % populacéo ativa - populacéo total entre os % da populagéo total
entre os 15 e ativa entre os
a1 ano) entre os 15e N o o o o
0s 64 anos 15e os 24 anos Variagdo a 3 Variagdo a 3 Variagdo a 3 Variacdo a 3 Variagdo a 3
0s 74 anos % % % % %
(%) %) (%) anos em pp anos em pp anos em pp anos em pp anos em pp
BE 1,4 68,0b 3,5b 19,3b 9,3b -2,7b 20,3 -0,9 15,9 0,4 51 -0,8 13,5 -1,1
BG 1,8p 71,3 3,4 12,9 15,3 -4,9 38,9 -1,2b 23,4 1,6 30,0 -3,1 11,1 -1,0
Ccz 1,6 75,9 1,0 7,9 6,3 -1,8 12,2 -2,6 9,1 -0,6 3,7 -3,0 5,5 -2,1
DK 1,6 78,8b 1,3b 11,0 7,0b 1,2b 17,2 -0,7 12,4 0,3 3,1 -0,1 10,0 -2,2
DE 1,4 78,2 1,6 6,8 6,3 -0,1 19,0 -1,6 16,1 -0,6 3,4 -1,6 8,7 -1,3
EE 2,7 78,8 1,9 12,1 9,4 -2,3 23,4 -2,6b 21,0 -0,8 4,1 -2,1 5,8 -1,8b
IE 2,9 72,7 3,0 14,4 10,9b -4,4b : : : : : : : :
EL 1,5p 68,3 15,6 43,6 15,3 -3,8 34,8 -1,2 20,2 -1,9 21,1 -0,4 15,6 -1,6
ES 2,6p 73,9 7,7 38,6 13,3 -3,8b 26,6 -2,6 21,6 -0,6 51 -2,0 12,8 -4,3
FR 1,1p 71,5 4,2 22,3 11,5 0,3b 17,1 -1,4 13,3 0,0 4,1 -0,7 8,1 -1,5
HR 2,2d 66,4 4,6 27,2 15,4 -3,9 26,4 -2,9 20,0 0,6 10,3 -3,6 12,2 -2,5
IT 1,2 65,4 6,5 34,7 20,1 -2,0 28,9 0,6 20,3 0,9 10,1 -1,5 11,8 -0,3
CcY 3,9p 73,9 4,5 24,7 16,1 -0,9 25,2 -2,2 15,7 1,3 11,5 -3,8 9,4 -0,3
LV 0,0 77,0 3,3 17,0 10,3 -1,7 28,2 -4,5 22,1 0,9 11,3 -7,9 7,8 -1,8
LT -0,5 75,9 2,7 13,3 9,1 -0,8 29,6 2,3 22,9 3,8 12,4 -1,2 9,7 0,9
LU 3,4 70,2 2,1 15,4 5,9 -0,4 21,5 2,5 18,7 2,3 1,2 -0,2 6,9 0,8
HU 2,0 71,2 1,7 10,7 11,0 -2,6 25,6 -6,2 13,4 -1,6 14,5 -9,5 6,6 -6,2
MT 5,2 72,2 1,6 11,3 8,6b -1,7b 19,2 -4,6 16,8 0,9 3,3 -6,9 6,7 -3,1
NL 2,2p 79,7 1,9 8,9 4,0 -1,5 17,0 0,5 13,2 1,6 2,6 -0,6 9,5 -0,7
AT 1,7 76,4 1,8 9,8 6,5 -1,2 18,1 -1,1 14,4 0,3 3,7 -0,3 8,3 -0,8
PL 1,4p 69,6 1,5 14,8 9,5 -2,5 19,5 -5,2 15,0 -2,0 5,9 -4,5 5,7 -1,6
PT 3,3p 74,7 4,5 23,8 9,3 -3,0 23,3 -4,2 18,3 -1,2 6,9 -3,7 8,0 -4,2
RO 2,8p 67,3 2,0 18,3 15,2 -1,8 35,7 -4,6 23,6 -1,5 19,7 -6,2 6,9 -0,3
Sl 2,9 74,2 3,1 11,2 6,5 -2,9 17,1 -3,3 13,3 -1,2 4,6 -2,0 6,2 -2,5
SK 2,2 72,1 5,1 18,9 12,1 -0,7 16,3 -2,1 12,4 -0,2 7,0 -2,9 5,4 -1,7
FI 1,2 76,7 2,1 20,1 9,4 -0,8 15,7 -1,6 11,5 -1,3 2,1 -0,7 10,7 0,7
SE 2,3 82,5 1,2 17,8 6,2 -1,0 17,7 -0,5 15,8 0,2 1,1 0,1 8,8 -0,2
UK 1,0 77,6 1,1 12,1 10,3 -1,6 : : : : 4,9p -2,5p : :

M arcadores: b: Interrupg&o na série de dados. d: Diferencas na definic&o. p: Provisério.
1) O prazo oficial para a transmisséo dos dados sobre as pessoas em risco de pobreza e de exclusdo social em 2017 era o dia 30 de novembro de 2018, mas os dados foram extraidos em 24 de outubro de 2018. 2) Custo nominal unitéario do trabalho paraa HR d: os dados
sobre o emprego utilizados utilizam o conceito de “ nacional”’,em vezdo conceito de “interno” . 3) Indicadores retirados do Labour Fource Survey paraa IE:introduc&o do novo Labour Force Survey , que substituiu o Quarterly National Household Survey enquanto fonte de

dados;

Honte: Comissédo Europeia, Eurostat
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	4. Desequilíbrios, riscos e ajustamento: comentários específicos para cada Estado-Membro

