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O presente Relatorio sobre o Mecanismo de Alerta (RMA) marca o inicio do décimo segundo ciclo
anual do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos (PDM). Este procedimento visa
detetar, prevenir e corrigir desequilibrios que prejudicam, ou sao suscetiveis de prejudicar, o correto
funcionamento da economia de um Estado-Membro, da Unido Econdmica e Monetaria ou da Unido
no seu todo, e solicitar a adocao de medidas adequadas. A implementacdo do PDM inscreve-se no
Semestre Europeu para a coordenagao das politicas econdémicas, procurando assegurar a coeréncia
com as analises e recomendagdes feitas no ambito de outros instrumentos de supervisao
economica [artigos 1.° e 2.° do Regulamento (UE) n.° 1176/2011].

O RMA identifica os Estados-Membros em relagéo aos quais devem ser empreendidas apreciacoes
aprofundadas (AA), a fim de determinar se estdo a ser afetados por desequilibrios que requeiram
medidas estratégicas [artigo 5.° do Regulamento (UE) n.° 1176/2011]. Em fungéo dos debates sobre
o0 RMA mantidos no Parlamento Europeu e no dmbito do Conselho e do Eurogrupo, a Comissao
elaborara entdo AA sobre os Estados-Membros em causa. As AA serao publicadas na primavera de
2023 e servirdo de base para a avaliagdo da Comissao sobre a existéncia e a gravidade dos
desequilibrios macroeconémicos € para a identificacdo de lacunas a nivel das politicas
prosseguidas. O RMA inclui também uma analise das implicagbes a nivel da area do euro dos
desequilibrios macroeconémicos dos Estados-Membros.

A analise efetuada no ambito do RMA assenta numa interpretagdo econémica de um painel de
avaliagéo de indicadores selecionados, que constitui um dispositivo de filtragem para detetar indicios
aparentes de eventuais riscos e vulnerabilidades. De acordo com o Regulamento (UE)
n.° 1176/2011, o papel da Comisséo consiste em realizar uma interpretacdo econémica dos dados
do painel de avaliagdo que permita uma compreensao mais profunda do contexto econémico no seu
conjunto e a consideragdo das circunstancias especificas de cada pais ('). O RMA baseia-se
também em instrumentos analiticos € quadros de avaliagdo, bem como em dados adicionais
publicados, nomeadamente dados obtidos no decurso do exercicio (3).

Com base na abordagem adotada em anos anteriores, a primeira analise dos desequilibrios no RMA
€ prospetiva, com vista a detetar os riscos de desequilibrios emergentes numa fase precoce, o que
pode implicar a abertura de AA caso as tendéncias adversas indiquem riscos elevados de
acumulagao de desequilibrios. Para o efeito, o presente relatorio utiliza previsdes, previsdes a muito
curto prazo e projegbes para avaliar melhor a possivel evolugdo dos riscos para a estabilidade
macroeconomica. Os valores das variaveis do painel de avaliagdo de 2022 e anos subsequentes
foram estimados utilizando as previsbes da Comissao e as previsdes a muito curto prazo baseiam-
se nos dados de um determinado ano (ver anexo 2 para mais pormenores). Existe uma incerteza
substancial subjacente a essas previsées, sendo necessario ter isto em mente, a fim de defender os
principios da transparéncia em relagéo a analise e aos dados utilizados, bem como a prudéncia em
relagao as conclusodes.

A atual abordagem do RMA é coerente com a proposta da Comissao sobre o futuro da superviséo
dos desequilibrios macroeconomicos apresentada no contexto da andlise da governacéo
econdmica (3). Em especial, visa reforgar o papel preventivo do PDM num contexto caracterizado por
novos riscos. A avaliagao dos desequilibrios basear-se-ia mais na evolugéo dos riscos € em medidas
estratégicas. O PDM reformado centrar-se-ia nas questdes macroecondmicas que afetam os

(+) Para mais informagdes sobre a légica subjacente a elaboracdo do painel de avaliagdo do RMA e sobre a sua
interpretacéo, ver Comissao Europeia (2016), «The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale,
Process, Application: A Compendium» (n&o traduzido para portugués), European Economy, Documento
Institucional 039 de novembro de 2016.

(2) O dia 21 de outubro de 2022 foi a data-limite para os dados do painel de avaliagédo, ou seja, a data em que os
dados foram extraidos da base de dados do Eurostat para a elaboragéo do presente relatério. Relativamente
a quaisquer outros dados, a data-limite foi 3 de novembro de 2022.

(3) «Communication on orientations for a reform of the EU economic governance framework» (n&o traduzido para
portugués), Comunicagédo da Comissado ao Parlamento Europeu, ao Conselho, ao Banco Central Europeu,
ao Comité Econdmico e Social Europeu e ao Comité das Regides [COM(2022) 583 final].




Estados-Membros e, ao mesmo tempo, daria maior visibilidade as dimensdes dos desequilibrios da
UE e da area do euro.



SINTESE

O presente Relatério sobre o Mecanismo de Alerta (RMA) tem em consideragao a
evolugao dos desequilibrios huma altura em que a economia da UE esta a passar da
recuperacao da pandemia de COVID-19 para um forte abrandamento do crescimento
num contexto de pressoes inflacionistas. No inicio de 2022, quase todas as economias
da UE tinham compensado o declinio do PIB verificado em 2020 devido ao surto da
pandemia e estavam a registar um forte crescimento, apesar de subsistirem alguns
estrangulamentos do lado da oferta e da crescente escassez de mao de obra. Desde o
inicio da guerra de agressao da Russia contra a Ucrania, em fevereiro de 2022, o aumento
acentuado dos custos da energia resultou numa forte deterioracdo das perspetivas para a
economia da UE. As perspetivas atuais sdo marcadas pela combinacao da inflacdo elevada
e da diminuigao da confianga dos consumidores e dos produtores. A incerteza, associada a
eventual profundidade e duragcao da crise energética, é elevada. A atividade econdmica esta
a diminuir e prevé-se que o crescimento se torne negativo no ultimo trimestre de 2022. As
condicbes de financiamento tornaram-se visivelmente mais restritivas, sobretudo fora da
area do euro, a medida que as autoridades monetarias tomam medidas para fazer face as
pressodes inflacionistas. Fora da UE, as condi¢cdes a nivel mundial sdo marcadas por um
abrandamento na China e por nervosismo nos mercados emergentes.

Antes da deterioragdo das condigbes econdmicas, a desalavancagem de alguns
desequilibrios de longa data que tinham aumentado durante a pandemia foi retomada,
enquanto o aumento dos pre¢os da habitacao acelerou. Com a recuperacao, a redugao
dos elevados niveis de divida publica e privada em curso na ultima década em varios
paises foi retomada em muitos casos, mas a partir de niveis iniciais mais elevados. O
reequilibrio externo regressou lentamente. Tinha sido interrompido durante a pandemia,
uma vez que as balangas correntes se deterioraram numa série de paises que sao grandes
devedores liquidos e cujos setores do turismo s&o significativos, enquanto persistiram
grandes excedentes da balanca corrente. A divida publica, que tinha aumentado
substancialmente com a crise da COVID-19, dada a forte recessdao e a necessidade de
apoiar a economia, comegou a moderar-se a partir de 2021. O crescimento dos precos da
habitagdo acelerou durante a pandemia e o forte crescimento continuou durante a
recuperagao. Em alguns paises, o forte crescimento dos salarios veio agravar as
preocupagdes quanto a competitividade em termos de custos que, em alguns casos, tinham
vindo a acumular-se no periodo anterior a pandemia.

A interpretagao econémica do painel de avaliagao, que reflete os resultados de 2021,
baseia-se no cenario central das previsbes da Comissdo do outono de 2022 e na
evolugdo da economia no decurso do exercicio. Para além do cenario central, ha riscos
e vulnerabilidades acrescidos relacionados com a maior incerteza quanto a evolugdo da
economia na atual conjuntura, que sao abordados mais adiante. A interpretagdo econémica
conduz as seguintes conclusdes tematicas:

e Em 2021, as balancas correntes da maioria dos Estados-Membros voltaram a
aproximar-se das suas posi¢gdes de 2019 anteriores a crise da COVID-19, apesar do
impacto residual em alguns paises com grandes setores do turismo. As balancas
correntes da maioria dos paises que sao devedores liquidos mantiveram-se abaixo dos
niveis conducentes a sua rapida correcdo, enquanto alguns grandes excedentes da
balanga corrente registaram um aumento. As grandes posi¢cbes externas diminuiram,
sobretudo, gragas a um maior crescimento do PIB, mas continuam a ser significativas.



Ao longo de 2022, registou-se uma forte reducao dos saldos das balangas correntes,
tanto défices como excedentes, impulsionada pelos precos muito mais elevados dos
produtos energéticos. Em alguns casos, estas medidas s&do acompanhadas de uma
reducdo das balangas comerciais ndo energéticas, em que os efeitos das taxas de
cambio desempenham um papel. As medidas or¢camentais destinadas a atenuar o
impacto da crise energética alteram o contributo relativo das posi¢des liquidas de
financiamento do setor publico e privado e contribuem para o aumento dos défices da
balanca corrente e para a redu¢éo dos excedentes.

Nos ultimos anos, tem sido dificil interpretar a evolugdo dos custos unitarios do
trabalho devido a graves perturbagcées na medi¢cao da produtividade, mas tém vindo a
aumentar, a nivel global. Em 2021, os salarios aumentaram fortemente em alguns
paises, 0 que aponta para um risco de perda de competitividade em termos de custos
na area do euro, em especial em paises que ja demonstravam uma pressao continua
antes dos anos da pandemia. Em alguns paises, os mercados de trabalho sao
especialmente restritivos, o que pode dever-se, em parte, ao impacto especifico da
pandemia. Em 2022, os aumentos salariais aceleraram, sem contrapartida da
produtividade, o que levou a uma maior pressdo sobre a competitividade; no entanto,
devido a inflacdo elevada, o rendimento real disponivel das familias esta a diminuir. As
taxas de cambio efetivas reais baseadas na inflagao nao registaram, até a data,
uma apreciagao global na area do euro, devido a depreciagdo da moeda Unica, mas
existe uma variacdo consideravel entre os paises. O impacto distinto do choque dos
precos da energia na dinamica dos pregos desempenha um papel importante,
impulsionado por diferengas na matriz energética, na estrutura dos mercados da energia
e no apoio estatal. Verifica-se também uma variagcdo acentuada das taxas de cambio
efetivas com base na inflagdo subjacente, em que os paises com maiores pressoes
sobre os pregos demonstram uma apreciacdo em relagdo a area do euro ao longo do
ano em curso. No caso de paises fora da area do euro, estdo em curso depreciacdes e
apreciacoes significativas, o que reflete, em parte, diferentes dindmicas das taxas de
cambio nominais que, em alguns casos, mas ndo em todos, sdo impulsionadas pela
orientacdo da politica monetaria.

Em 2021, o excedente da balanga corrente da area do euro aumentou para niveis
anteriores a pandemia. Os dados obtidos no decurso do exercicio demonstram uma
descida acentuada em 2022, impulsionada principalmente pelo aumento das
importacdes, sendo as importagdes de energia o fator mais significativo devido a efeitos
acentuados sobre os pregos. Em consequéncia, prevé-se que a balanca corrente da area
do euro diminua consideravelmente em 2022, mantendo-se globalmente inalterada em
2023, apesar de a procura real se manter estavel. As variagcbes nos custos unitarios do
trabalho ao longo da pandemia resultaram numa estagnagdo temporaria do
ajustamento simétrico das posi¢coes externas na area do euro, cumulativamente ao
longo de 2020 e 2021. No seu conjunto, os aumentos foram globalmente semelhantes
nos paises com posig¢des liquidas de investimento internacional altamente positivas e
altamente negativas liquidas. A partir de 2022, o ajustamento simétrico devera
recomecar e continuar ao longo do periodo abrangido pelas previsbes, com os custos
unitarios do trabalho a crescerem mais fortemente em alguns paises excedentarios.

Em 2021, com a retoma do crescimento econdmico, os racios de endividamento das
empresas diminuiram. As empresas caracterizam-se pelo aumento da liquidez, que
atenua, em parte, os riscos imediatos associados aos volumes de divida das empresas.
No entanto, os volumes da divida continuam a ser consideraveis em muitos Estados-
Membros e, em alguns casos, superiores aos niveis anteriores a pandemia. Em 2022,
estd em curso a continuagédo da reducdo da divida das empresas em percentagem do
PIB, enquanto o crescimento econdémico continua a ser positivo no contexto da
continuagao dos fluxos de financiamento, mas é provavel que tal seja entravado pelo
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dificil contexto macroeconémico. Em alguns paises, os aumentos dos empréstimos nao
produtivos e das faléncias de empresas comecaram em 2022.

Em 2021, os pre¢cos da habitagdao aceleraram na maioria dos Estados-Membros, apds
anos de crescimento continuo. Os precos aumentaram novamente no primeiro semestre
de 2022, mas prevé-se que registem uma moderagao. Os racios da divida das familias
retomaram a sua tendéncia descendente em 2021, mas permanecem elevados e
superiores aos niveis anteriores a pandemia em alguns paises. Embora se preveja que,
em 2022, continuem a diminuir em percentagem do PIB, os encargos com juros sobre as
familias deverdo aumentar. Fora da area do euro, as taxas de juro dos créditos a
habitagdo aumentaram significativamente ao longo de 2022, enquanto na area do euro o
aumento das taxas de juro € mais limitado, mas devera prosseguir.

Em 2021, os racios da divida publica em relagdo ao PIB diminuiram em quase todos os
Estados-Membros, mas permanecem consideravelmente acima do seu nivel de 2019 em
quase todos os casos. Os défices mantiveram-se elevados, mas o forte crescimento
econdmico exerceu um efeito descendente sobre os racios da divida. De um modo geral,
os racios da divida publica diminuiram em 2022, em resultado da continuacdo do
crescimento econdmico, juntamente com uma nova redugido dos défices, apesar dos
consideraveis pacotes de apoio as familias e empresas relacionados com os elevados
precos da energia. As perspetivas para 2023 variam consoante os paises, embora com
novas descidas dos racios da divida publica entre os paises com a divida mais elevada.
Novas medidas politicas destinadas a atenuar o impacto da crise energética podem
aumentar os niveis da divida. Os custos do servigo da divida comecaram a aumentar
desde 2021, num contexto de maior restritividade das condi¢des financeiras, apds anos
de condigdes muito favoraveis. Esta situacdo foi mais pronunciada em paises nao
pertencentes a area do euro, que registaram aumentos mais fortes dos seus diferenciais
das taxas de rendibilidade das obriga¢des soberanas.

O setor bancario estd bem capitalizado e demonstrou ser resiliente ao longo da
pandemia. A redugédo dos empréstimos nao produtivos herdados do passado prosseguiu
em 2021 e no decurso do exercicio de 2022, mas n&o € possivel excluir a possibilidade
de desenvolvimento de ciclos viciosos. Embora a rendibilidade dos bancos tenha
recuperado, permanece estruturalmente fraca e prevé-se que volte a diminuir, apesar
dos aumentos das margens de taxa de juro, uma vez que a deterioragdo das perspetivas
econdmicas afeta os ativos e os riscos de crédito. Em 2021, a concessao de crédito
prosseguiu, mesmo apds o termo das garantias publicas e uma certa restritividade
macroprudencial. Prevé-se algum aumento dos empréstimos nao produtivos, no contexto
do impacto retardado da supressédo das medidas de apoio adotadas durante a pandemia
e da atual deterioracio das perspetivas econdmicas.

Tendo em conta a conjuntura econémica, existem riscos especificos que podem
conduzir a desequilibrios mais acentuados. Poderdo surgir cenarios mais adversos do
que os descritos supra, resultando numa evolugdo mais aguda ou mais duradoura que pode
prejudicar a estabilidade macroecondmica e o funcionamento das economias de um modo
mais geral:

Uma crise energética prolongada, com custos continuamente elevados da energia,
podera conduzir a uma recessao maior e mais prolongada, aumentando os volumes da
divida, tanto direta como indiretamente, e conduzindo a uma série de repercussdes
através do impacto sobre os consumidores, os trabalhadores, as empresas e o setor
bancario. Os custos continuamente elevados da energia poderdo resultar em défices
persistentes e mais elevados da balanga corrente para alguns paises, exercendo
pressao sobre a sua sustentabilidade externa.
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o A perspetiva de uma transformagao estrutural mais forte que se afaste da elevada
dependéncia das energias fosseis, em especial da Russia, é positiva, mas implica riscos
e custos de ajustamento. Um afastamento das cadeias de valor em relagdo a empresas
europeias mais afetadas, que enfrentam precos dos fatores de produgao mais elevados a
nivel mundial, pode prejudicar a rendibilidade e conduzir a um aumento das faléncias de
empresas, agrupadas em setores e regides afetados, bem como a uma queda das
quotas de mercado das exportagdes e do crescimento potencial em paises mais
expostos.

o A reavaliagao dos riscos em todo o0 mundo pode repercutir-se através dos mercados
financeiros, conduzindo a instabilidade e ao aumento dos custos de empréstimos obtidos
para mutuarios privados e emitentes soberanos, eventualmente de formas
idiossincraticas.

As piores condigcbes econdmicas aumentaram as vulnerabilidades e os riscos
associados aos desequilibrios preexistentes. Apesar do forte abrandamento em curso
da atividade, prevé-se que o crescimento nominal do PIB ajude a reduzir os racios da divida
em 2022 e 2023, principalmente devido ao impacto da inflacdo. No entanto, uma atividade
econdmica mais fraca e condigdes de financiamento mais restritivas aumentam os riscos
associados aos elevados niveis da divida. Um aumento dos empréstimos ndo produtivos e
das faléncias constitui um risco tanto para as empresas como para as familias. As
empresas enfrentam aumentos dos custos de producdo e podem ser limitadas na sua
capacidade de os repercutir, num contexto em que as empresas mais vulneraveis estao
agrupadas a nivel setorial e geografico. As familias enfrentam uma redugao do rendimento
real disponivel na maioria dos paises, com aumentos salariais inferiores a inflacdo, mas
superiores ao crescimento da produtividade. O crescimento dos precos da habitacio esta a
ser objeto de uma corregdo em muitos Estados-Membros, no contexto do aumento das
taxas de juro dos créditos a habitagcdo e da pressdo sobre o rendimento disponivel. A
continuagéo do forte crescimento dos pregcos da habitagcdo em alguns paises representaria
um risco de inversao desordenada, especialmente quando acompanhado de empréstimos a
habitagao a taxas de juro variaveis. O stress das empresas e das familias pode agravar-se
mutuamente e propagar-se por toda a economia, com consequéncias também para o setor
financeiro. Medidas adicionais de apoio as familias vulneraveis e as empresas mais
expostas transfeririam parte do custo da crise energética para o setor das administragdes
publicas e aumentariam a divida publica, o que, para os paises com elevados niveis iniciais
de divida e de défice, pode constituir um desafio especial, exigindo medidas especificas e
solucbes europeias comuns e temporarias. Concretamente, a Comissao reavaliara as
necessidades no ambito do REPowerEU. Além disso, taxas de juro mais elevadas e um
crescimento mais fraco ou negativo do PIB dificultam a reducdo da divida publica,
especialmente para os paises com uma divida elevada, o que pode ter repercussdes
noutros setores, com um impacto negativo no crescimento.

A medida que o forte crescimento posterior 3 pandemia estagnar, podem surgir
novos desequilibrios, com um risco de efeitos divergentes sobre os precos,
resultantes do choque comum do aprovisionamento. Apesar de os aumentos dos
precos dos produtos de base e de o risco do aprovisionamento de gas serem um choque
comum para a UE, existe uma divergéncia consideravel no seu impacto. Embora se preveja
que a inflagdo comece gradualmente a diminuir, quanto tal acontecer podera haver uma
mudancga radical nos niveis relativos dos pregos e dos custos de diferentes paises, o que
pode resultar em perdas de competitividade em termos de custos, cuja atenuagéo pode ser
onerosa. Este é particularmente o caso em paises da area do euro onde surgiram défices
externos, embora o aumento da inflagdo em paises com grandes excedentes da balanga
corrente possa facilitar o reequilibrio no interior da area do euro. Em alguns paises nao
pertencentes a area do euro, as depreciagcdbes monetarias podem preservar a
competitividade em termos de custos, ao compensar um aumento acentuado dos custos do
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trabalho, mas poderado contribuir ainda mais para a inflagdo. Por sua vez, esta situacao
pode conduzir a condigcdes de financiamento mais restritivas, enquanto as depreciacdes
também aumentam os custos dos empréstimos externos e dos servigos da divida.

A area do euro apresenta alguns sinais de reequilibrio a curto prazo, mas o seu
desempenho global futuro exige a continuagcao de uma estreita coordenag¢ao das
respostas politicas. Uma parte do reequilibrio na area do euro é apoiada por uma
evolucdo mais forte dos custos unitarios do trabalho em alguns paises que sdo credores
liquidos. A recente dindmica da balanca corrente, resultante do choque externo adverso, é
também, em geral, favoravel a um reequilibrio, num contexto em que os paises que sao
credores liquidos registam redugbes superiores nos seus grandes excedentes. As
diferencas na magnitude das intervengdes politicas destinadas a atenuar o impacto dos
elevados pregcos da energia e que transferem os encargos da crise energética entre os
setores empresarial, das familias e publico, bem como a prevaléncia de medidas de precgos
nao especificas, constituem uma preocupacgao. O tipo e a composi¢cao destas medidas, em
termos da forma como afetam a procura e os precos da energia, bem como dos seus efeitos
nas empresas e nas familias, podem implicar repercussées para o resto da area do euro e
comprometer as condi¢des de concorréncia equitativas, o que exige que essas medidas
sejam especificas e temporarias. A descoordenacdo das medidas politicas pode resultar
numa maior divergéncia, impedindo a transmissao monetaria e amplificando o impacto
heterogéneo da crise energética.

A analise apresentada no presente RMA aponta para a necessidade de acompanhar
de perto a evolugao e os riscos relacionados com tendéncias comuns, que afetam
tanto os Estados-Membros que tém desequilibrios preexistentes como aqueles que
apresentam vulnerabilidades recentes. As consequéncias da guerra da Russia contra a
Ucrania, juntamente com as pressdes inflacionistas e as restricdes do lado da oferta a nivel
mundial, constituem choques comuns que podem implicar riscos para a estabilidade
macroeconomica e para o funcionamento da economia da UE no seu conjunto e da area do
euro em particular. Dada a sua natureza comum, devem ser tidos em consideracdo num
guadro comum, a fim de contextualizar qualquer analise especifica por pais.

No ambito da base analitica das préoximas AA especificas por pais, os servicos da
Comissao realizarao avaliagbes tematicas aprofundadas sobre trés questdoes de
importancia fundamental na atual conjuntura. Estas avaliacbes abrangerao questdes
comuns a varios Estados-Membros. Identificardo fatores comuns pertinentes para a analise
especifica por pais e centrar-se-ao mais pormenorizadamente nos paises avaliados no
presente RMA como os mais afetados por essas questdes. As avaliagdes serao igualmente
apresentadas ao Comité de Politica Econémica no inicio de 2023 e os Estados-Membros
pertinentes serdo convidados a contribuir para o debate, o que servira de base as AA
especificas por pais no pacote da primavera do Semestre Europeu. Serdo elaboradas as
seguintes notas tematicas:

¢ uma nota tematica aprofundada sobre a evolu¢ao do mercado da habitagao analisara
os riscos e os fatores associados a evolugao dos precos da habitagcdo, aos mercados de
crédito a habitacdo e a divida das familias. A nota centrar-se-a na Alemanha, na
Chéquia, na Eslovaquia, na Estonia, na Hungria, na Letdnia, na Lituania, no Luxemburgo,
nos Paises Baixos, em Portugal e na Suécia,

e uma nota tematica aprofundada sobre a dinamica concorrencial avaliara a extensao e
o impacto da repercussao dos custos da energia na inflagdo, bem como a evolugao dos
salarios. A nota centrar-se-a na Chéquia, na Eslovaquia, na Esténia, na Hungria, na
Letodnia, na Lituania e na Roménia,

Sintese



e uma nota tematica aprofundada sobre a sustentabilidade e as balancas externas
analisara a reducao das balangas comerciais no ambito de uma abordagem horizontal. A
nota centrar-se-a em Chipre, na Grécia, na Alemanha, na Hungria, na Letonia, na
Lituania, nos Paises Baixos, em Portugal, na Roménia e na Eslovaquia.

Com base na avaliagdo constante do RMA, as AA abrangerdo também preocupagoes
adicionais e questoes especificas por pais, 0 que incluira o impacto da atual evolugao
dos desequilibrios identificados nas AA de 2022 (Alemanha, Chipre, Espanha, Franga,
Grécia, Italia, Paises Baixos, Portugal, Roménia e Suécia).

O presente RMA conclui que se justifica a realizagao de AA para os Estados-Membros
com desequilibrios ou desequilibrios excessivos existentes. Relativamente aos
Estados-Membros que tenham sido identificados como apresentando desequilibrios ou
desequilibrios excessivos, as AA de 2023 avaliardo se esses desequilibrios se estao a
agravar, a ser corrigidos ou se foram corrigidos, tendo em vista atualizar as avaliagbes
anteriores, bem como avaliar as eventuais necessidades politicas remanescentes. Sera o
caso dos seguintes paises: Alemanha, Chipre, Espanha, Frang¢a, Grécia, Italia, Paises
Baixos, Portugal, Roménia e Suécia.

Além disso, serao realizadas AA para os Estados-Membros com riscos especificos de
novos desequilibrios. As AA basear-se-40 nas notas tematicas aprofundadas da
avaliacdo, que constituirdo o contexto da analise. O RMA conclui que se justifica a
realizacdo de AA igualmente para a Chéquia, a Eslovaquia, a Esténia, a Hungria, a
Leténia, a Lituania e o Luxemburgo, que nio foram objeto de AA no ciclo anterior, mas
que podem, eventualmente, estar sujeitos a riscos especificos de desequilibrios
macroeconomicos.
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Grafico 1: Numero de Estados-Membros cujos indicadores do painel de avaliagao se situam
além dos limiares

O numero de Estados-Membros cujos indicadores do painel de avaliagéo se situam além dos limiares relevantes
num determinado ano baseia-se na versao do painel de avaliagdo publicada com o respetivo RMA anual. As
eventuais revisdes ex post dos dados podem implicar uma diferenga no nimero de valores que ultrapassam os
limiares calculados com base nos valores mais recentes para os indicadores do painel de avaliagao,
relativamente ao indicado no grafico acima. Por exemplo, o aumento do nimero de Estados-Membros com
niveis da balanga corrente fora dos limiares entre 2019 e 2020, tal como observado no grafico acima, deve-se
principalmente a revisbes dos dados. As previsbes relativas aos passivos do setor financeiro sao realizadas
apenas para 2022; n&o séo realizadas previsdes para o desemprego de longa duracdo nem para o desemprego
dos jovens.

Fonte: Eurostat e calculos dos servigos da Comissao (ver o anexo 2).
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

Na sequéncia da invasao da Ucrania pela Russia, a economia da UE encontra-se num
ponto de viragem, passando de uma recuperagado da pandemia de COVID-19 para um
abrandamento do crescimento num contexto de pressées inflacionistas. No inicio de
2022, quase todas as economias da UE tinham compensado o declinio do PIB registado
com a pandemia em 2020 e estavam a crescer fortemente. Com a invasado da Ucrania pela
Russia, em fevereiro de 2022, as perspetivas para a economia da UE alteraram-se
significativamente. De acordo com as previsbes da Comissdo do outono de 2022, o
crescimento real na UE devera diminuir de 5,4 % em 2021 para 3,3 % em 2022 e 0,3 % em
2023, com um solido crescimento do produto no primeiro semestre de 2022, ocultando a
deterioragdo que estd em curso no ano em curso (grafico 1.1) (). Em setembro de 2022, a
inflacdo atingiu um novo recorde de 10,9 % numa base anual na UE, em comparagdo com
uma taxa de inflagdo anterior a pandemia inferior a 2 %. S6 na area do euro, a inflagao
atingiu um maximo histérico de 10,7 % em outubro. Prevé-se que os paises da UE que
dependem mais do gas como fonte de energia sejam mais afetados pelo choque recente
(grafico 1.2 b). A confianga dos consumidores e dos produtores diminuiu num contexto de
elevada incerteza. As condi¢des de financiamento tornaram-se visivelmente mais dificeis,
uma vez que as autoridades monetarias comecaram a reforcar a sua politica para fazer face
as elevadas pressoes inflacionistas, que deverao permanecer relativamente elevadas em
2023.

(4) Comissdo Europeia (2022), European Economic Forecast, Autumn 2022 (ndo traduzido para portugués), Documento
Institucional 187 de novembro de 2022. A partir de 2022, os valores anuais correspondem as previsdes da Comissdo
Europeia.
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Grafico 1.1: Abrandamento do PIB

a) Decomposigdo do crescimento do PIB nominal
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Fonte: Eurostat e base de dados Ameco. Paises ordenados por previsdes de crescimento do PIB real para
2023.

A escalada dos prec¢os da energia tem sido o principal motor da inflagao, mas varios
outros fatores alargaram as pressoes globais sobre os pre¢os. A rapida recuperagao
mundial na sequéncia da primeira vaga da pandemia provocou um aumento da procura e
dos precgos da energia e de outros produtos de base. Esta foi a primeira fase do aumento da
inflacdo da energia (°). Na UE, esta situagdo conjugou-se com a pressdo da procura,
decorrente do consumo nao satisfeito e da utilizacdo das elevadas poupancas das familias
acumuladas durante a fase aguda da pandemia, o que conduziu a uma rapida expansao da
procura interna apos a atenuagdo das restrigdes (°). O estimulo orgamental continuou
também a apoiar a procura na UE, para além do periodo agudo do inicio da pandemia. Esta
pressao sobre a procura foi acompanhada de estrangulamentos efetivos do lado da oferta,
que exerceram uma pressao ascendente sobre os precos dos produtos da industria
transformadora. Apds a invasdo da Ucrania pela Russia, em fevereiro de 2022, a
perturbacdo do fornecimento de gas russo a Europa levou a escalada dos precos da
energia, o que fez deles os principais motores da inflagado medida pelo IHPC (grafico 1.2 a).

A evolucao do rendimento das familias ao longo da pandemia abriu caminho a uma
forte recuperagao quando as restrigées foram suprimidas e as condi¢coes do mercado
de trabalho comegaram a tornar-se mais restritivas em alguns paises e setores. Em
2020 e 2021, uma série de medidas politicas, incluindo medidas de apoio ao emprego,
protegeu os rendimentos das familias. Em consequéncia, o rendimento real disponivel das
familias cresceu entre 2019 e 2021 na maioria dos paises da UE, embora com variagbes

(5) Ver C.Buelens e V. Zdarek (2022), «Euro area inflation shaped by two years of COVID-19 pandemic» (ndo traduzido
para portugués), Quarterly Report on the Euro Area (QREA), Dire¢do-Geral dos Assuntos Economicos e Financeiros (DG
ECFIN), Comissdo Europeia, vol. 21(1), paginas 7-20, para uma analise da inflagdo na area do euro antes da agressdo
militar da Russia contra a Ucrania.

(6) Vertambém R. Reis (2022), «The Burst of High Inflation in 2021-22: How and Why Did We Get Here?» (ndo traduzido
para portugués), CEPR Discussion Papers SP17514, para um debate sobre o papel da rapida recuperagdo no aumento
dainflagdo.
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significativas. Paralelamente, em muitos paises, as familias acumularam poupancas
liguidas durante a pandemia, com a redugdo das oportunidades de consumo a
desempenhar um papel. O facto de o rendimento disponivel ter registado maiores aumentos
ao longo de 2021 permitiu as familias resistir a subidas mais generalizadas dos pregcos sem
uma redugdo da procura, 0 que, por sua vez, permitiu que algumas empresas nao
financeiras preservassem, ou até reforcassem, os lucros neste periodo (7). E provavel que
este efeito diminua, uma vez que se prevé a descida do rendimento disponivel bruto real na
maioria dos paises da UE em 2022 (ver secgio 2.4). Embora o desemprego tenha sido
estabilizado por medidas politicas, a folga global no mercado de trabalho aumentou ao
longo de 2020. Desde entdo, tem vindo a diminuir com a recuperacédo da procura e o
acentuado aumento das ofertas de emprego em 2021 (). A tendéncia a mais longo prazo
de reducédo das populagdes em idade ativa devido ao envelhecimento e as alteragdes das
tendéncias migratérias também pode ter contribuido para uma maior restricao dos
mercados de trabalho em varios paises da UE. A folga no mercado de trabalho no segundo
trimestre de 2022 foi baixa em varios paises da UE que comunicaram uma elevada inflagao
subjacente (grafico 1.2 d).

Apesar das amplas medidas politicas destinadas a conter os precos da energia, estas
sdo a fonte de uma importante pressiao econémica e incerteza. O aumento dos precos
da energia representa um choque nos termos de troca que impde custos a economia da UE.
Em toda a UE, os governos tém procurado limitar os encargos decorrentes do aumento dos
precos da energia para as empresas e as familias através da redistribuicdo dos encargos,
mas nao podem eliminar o impacto econdmico global. As medidas variam significativamente
de pais para pais, desde o congelamento de pregos e o desagravamento fiscal até aos
regimes de apoio ao rendimento, e esta a ser analisada a possibilidade de um maior apoio.
Estas medidas ndo podem compensar plenamente o impacto total dos aumentos dos
precos da energia sobre as familias e empresas, que enfrentam custos muito mais
elevados, embora com grandes variagdes em fungcdo do seu consumo de energia e da
exposicao a precos de retalho mais elevados. A prépria inflagido dos precos da eletricidade
variou em toda a UE, n&o s6 devido a politicas governamentais, mas também em resultado
da matriz energética e dos acordos contratuais dos paises, bem como da repercussao
conexa dos pregos grossistas da eletricidade nos precos de retalho. Representa uma
alteracédo importante dos custos e dos pregos relativos que pode resultar em mudancgas
estruturais significativas e duradouras nos setores e paises, em fungdo da sua duragao e
intensidade.

As fortes pressoes inflacionistas alargaram-se para la da energia, o que acarreta o
risco de as divergéncias a nivel da inflagao se enraizarem. Em 2022, a inflagdo
subjacente aumentou significativamente em todos os paises da UE e da area do euro, com
algum alargamento a refletir o efeito indireto do aumento dos pregos da energia. Existem
grandes diferengas entre os paises na inflacdo subjacente de 2022, que varia de 2,8 % a
11,5 % entre os paises da UE e de 2,8 % a 9,8 % na area do euro. A heterogeneidade da
resposta politica ao choque dos pregos da energia reflete-se em varias medidas da inflagao,
incluindo os deflatores do comércio e o deflator do PIB. Embora a repercussao da inflagao
dos pregos da energia desempenhe um papel, outros fatores podem ser significativos, como
os estrangulamentos do lado da oferta e a procura residual nao satisfeita. Ainda nao sao

(7) Vertambém banco nacional checo (2022), Monetary Policy Report — Summer 2022 (ndo traduzido para portugués),
caixa 1.

(8) De acordo com o Eurostat, a folga no mercado de trabalho refere-se a soma de todas as necessidades de emprego nao
satisfeitas e inclui quatro grupos: 1) pessoas desempregadas, conforme definidas pela Organizagdo Internacional do
Trabalho (OIT); 2) trabalhadores a tempo parcial subempregados (ou seja, trabalhadores a tempo parcial que querem
trabalhar mais); 3) pessoas disponiveis para trabalhar, mas que ndo procuram trabalho; e 4) pessoas que procuram
trabalho, mas que ndo estao imediatamente disponiveis.
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visiveis os efeitos indiretos decorrentes de um aumento dos custos salariais, mas podem
estar a desenvolver-se em alguns paises da UE. Os precos da habitacdo aumentaram para
niveis muito elevados, impulsionados por restricdes de longa data em matéria de oferta, e a
continuacdo da sua subida, apesar do aumento dos custos de financiamento, podera
constituir um novo impulso a inflagado ao longo do tempo.

Os estrangulamentos na cadeia de abastecimento podem estar a diminuir, mas
continuam a restringir a oferta em varios setores. Continuam a verificar-se pressoes
resultantes de perturbagdes na cadeia de abastecimento ainda em 2022, embora estas
pressdes possam estar a diminuir em alguns setores (°). Os dados de janeiro/fevereiro de
2022 relativos aos indices de gestores de compras (IGC) para os prazos de entrega dos
fornecedores e a analise dos fatores dinamicos, incluindo outros indicadores (trabalho em
atraso, racio entre as encomendas e as existéncias, pregos intermédios dos meios de
producao e custos de transporte), sugerem que as pressdes na cadeia de abastecimento,
embora ainda sejam historicamente elevadas, atingiram um pico e comeg¢aram a diminuir na
UE. O IGC de outubro de 2022 continua a indicar uma queda dos prazos de entrega e da
procura, que atenua os estrangulamentos do lado da oferta ('°). No entanto, eventuais
perturbagdes relacionadas com a guerra na Ucrania podem conduzir a um retrocesso. Os
precos crescentes da energia, combinados com tensdes geopoliticas mais vastas, estdo a
causar perturbacdes significativas em setores fundamentais, como as industrias com
utilizagdo intensiva de energia, e a limitar o0 seu acesso a matérias-primas essenciais.
Dependendo da participacdo na cadeia de abastecimento, esta evolucido pode também
conduzir a diferentes evolucdes da inflagao subjacente em toda a UE.

Apesar do aumento dos custos unitarios do trabalho em varios paises, os salarios
nominais nao estao, de um modo geral, a acompanhar a inflagao, o que resulta numa
reducdao do poder de compra. Em 2022, a remuneracgéo por trabalhador devera crescer
4,2 % (") na area do euro e a produtividade do trabalho 1,2 %, conduzindo a um aumento
de 3 % dos custos unitarios do trabalho. Todavia, a evolugdo dos custos unitarios do
trabalho variou de pais para pais (grafico 1.2 e). Nao se prevé que os salarios nominais
acompanhem a inflagdo. Embora esta situagao contribua para proteger as empresas de um
novo aumento dos custos de produgéo e preserve o emprego, implica uma perda de poder
de compra para as familias. A perda de poder de compra afeta a procura e aumenta o risco
de stress no balango para as familias vulneraveis.

A politica monetaria comegcou a normalizar-se, aumentando os custos de
financiamento e levando a corregdes dos pregos dos ativos. Em julho, o BCE
acompanhou a sua reducao dos volumes de compra de ativos com um novo passo na sua
trajetéria de normalizagcédo das politicas, aumentando as trés taxas diretoras em 50 pontos
de base, assinalando uma maior normalizagédo e aprovando o Instrumento de Protecdo da
Transmissédo (IPT). Em setembro e outubro, registaram-se novos aumentos das taxas
diretoras. Os custos de financiamento mais elevados para os bancos passaram
parcialmente para taxas ativas dos bancos mais elevadas, em especial para as familias, ao
passo que, em alguns casos, os precos dos ativos se ajustaram em baixa. Na area do euro,
as normas de crédito tornaram-se mais restritivas para todas as categorias de empréstimos
no segundo trimestre de 2022 e continuaram a ser mais restritivas no terceiro trimestre,
devido a preocupagbes quanto aos riscos que os mutuarios enfrentam numa conjuntura

(9) https://[www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202202_o01~272e32f7f4.pt.html.

(%) https:/fihsmarkit.com/research-analysis/flash-pmi-data-to-highlight-recession-risks-and-varying-inflation-trends-at-
start-of-fourth-quarter-October2022.html.

(**) Os trabalhadores que regressam ao trabalho na sequéncia de regimes de manutencao de postos de trabalho, que
receberam transferéncias diretas e ndo saldrios, aumentam os custos unitarios do trabalho estimados devido a
alteragdo da sua remuneragdo.
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macroecondmica incerta. As taxas de rendibilidade de divida publica da area do euro foram
volateis e aumentaram acentuadamente em 2022, embora se preveja que o risco de
diferenciais significativos das taxas de juro nominais entre os paises da area do euro seja
atenuado pela introdugcdo do IPT. As condigbes monetarias também se tornaram mais
restritivas nos Estados-Membros nao pertencentes a area do euro, uma vez que os bancos
centrais da UE né&o pertencentes a area do euro restringiram a sua orientagdo das politicas
no contexto de uma inflagdo elevada, conduzindo a um aumento dos custos de
financiamento para os setores publico e privado.

A taxa de cambio efetiva nominal do euro enfraqueceu e as variagées nas moedas da
UE nao pertencentes a area do euro foram dispares. Em 2022, o euro registou uma
volatilidade consideravel face ao ddlar, mas a pressao tem sido no sentido da depreciagao
do euro, uma vez que o banco central dos EUA endureceu a politica monetaria mais
rapidamente do que o BCE. O euro estad igualmente exposto a riscos geopoliticos e
econdmicos relacionados com a guerra na Ucrania que sao especificos da UE, enquanto o
dolar beneficia de fluxos de procura de ativos seguros, como acontece normalmente em
tempos de incerteza. Tendo em conta as diferentes exposi¢cdes dos Estados-Membros da
area do euro aos fluxos comerciais e financeiros extra-UE, a evolugao do euro, por si so,
representa choques assimétricos suscetiveis de conduzir a evolugbes diferentes das taxas
de cambio efetivas nominais (TCEN), facto documentado na literatura ('?). Entre as moedas
nao pertencentes a area do euro da UE, a coroa checa registou uma apreciagédo
significativa num contexto de acentuada restritividade da politica monetaria, aliada a
intervencdo na taxa de cambio (grafico 1.2 c¢). O zléti polaco e, em especial, o forinte
hungaro tém seguido uma tendéncia de depreciagdo continua, apesar da restritividade
monetaria interna. Em margo de 2022, as moedas de ambos os paises registaram uma forte
depreciacdo, num contexto de maior incerteza na sequéncia da agressao russa contra a
Ucrania e de uma maior restritividade das condigbes financeiras mundiais. A Croacia tomou
medidas no sentido de continuar a estabilizar a sua moeda em relacdo ao euro, enquanto a
Dinamarca manteve a sua indexac¢ao ao euro de longa data e a Bulgaria explora um fundo
de estabilizagdo cambial baseado no euro. Apds mais de dois anos de participacédo da kuna
no MTC Il sem fricgbes, a Crodacia devera aderir a area do euro em janeiro de 2023 ('3). A
coroa sueca depreciou-se ao longo do ano passado, apesar da restritividade em curso da
politica monetaria.

(*2) Ver P. Honohan e P.R. Lane (2003), «Divergent inflation rates in EMU» (ndo traduzido para portugués), Economic
Policy, 18(37), 357-394; € I. Angeloni e M. Ehrmann (2007), «Euro area inflation differentials» (ndo traduzido para
portugués), The BE Journal of Macroeconomics, 7(1).

(33) Ataxa de conversdo definida pelo Conselho é de 7,53450 HKR/EUR. Regulamento (UE) 2022/1208 do Conselho, de 12
de julho de 2022, que altera o Regulamento (CE) n.° 2866/98 no respeitante a taxa de conversdo do euro para a
Croacia.
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Grafico 1.2: Contexto macroecondémico

a) Inflagdo IHPC relativa a pré-pandemia, por periodo e contribuicdes das componentes
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(1) Ainflacdo anterior a pandemia corresponde a taxa de variagdo média anual registada durante o periodo 2017-2019
para o indice IHPC. A inflagdo subjacente para setembro de 2022 é calculada como a média do indice IHPC excluindo
energia, produtos alimentares, alcool e tabaco durante esse periodo, em comparagédo com a média no mesmo periodo
de 2021.

Fonte: Eurostat e Ameco.




1. Contexto macroecondmico

Caixa 1.1: Evolugao do emprego e da situagao social

Antes da agressao militar da Rassia contra a Ucrania, verificou-se uma recuperacgao
robusta do mercado de trabalho na UE. A forte recuperagao econémica que se seguiu a
recessao causada pela COVID-19 foi acompanhada de uma forte criagdo de emprego e de
uma diminuicdo do desemprego (grafico 1.3 a). A taxa de desemprego na UE (15-74 anos)
atingiu 6,4 % no final de 2021 e continuou a diminuir em 2022, atingindo 6 % em agosto e
setembro, as taxas mais baixas desde ha mais de duas décadas. As condigbes gerais do
mercado de trabalho continuaram a melhorar até 2022, impulsionadas pela abertura total
das economias, pela melhoria da situagdo epidemiolégica, pelo efeito da procura nao
satisfeita e pela boa época turistica na sequéncia da facilitagcdo da mobilidade. No entanto,
o emprego na industria transformadora continuou estagnado. Associada a um rapido
aumento da procura, a escassez de mao de obra atingiu novos niveis elevados e, embora
tenha surgido escassez em varios setores, aumentou mais nos servigcos do que na industria
transformadora. O crescimento do emprego esteve proximo de 1,5 %, tendo a taxa de
emprego da UE (20-64 anos) atingido 74,1 % no quarto trimestre de 2021, embora tenha
permanecido 2 pontos percentuais abaixo dos niveis anteriores a pandemia na industria
transformadora. Em contrapartida, a criagcdo de emprego foi bastante robusta em servigos
com menor intensidade de contacto (como a saude, a administragao publica e as TIC) e na
construcao (grafico 1.3 b).

O mercado de trabalho devera abrandar, tendo em conta a deterioragiao das
perspetivas econémicas. Em 2022, o mercado de trabalho manteve-se resiliente devido
aos efeitos ainda positivos da recuperagao que se seguiu a reabertura da economia apos o
confinamento. No entanto, o aumento dos precos da energia representa também um risco
importante para o mercado de trabalho no futuro. Embora o custo mais elevado da energia
seja fortemente sentido pelos setores mais dependentes da energia, tem repercussées em
quase todos os setores. O impacto sobre o emprego de um choque nos precos do gas pode
variar de pais para pais em funcdo da sua competitividade. As estimativas econométricas
sugerem que um aumento de 10 % dos precos do gas natural podera reduzir a produgéo
em 0,6 % apdés dois anos, enquanto o emprego diminuiria 0,3 % e os salarios reais
0,2 % (). O impacto sobre o emprego pode ser atenuado por uma redugédo das horas
trabalhadas por pessoa empregada. Os servigos poderao contribuir mais para o aumento do
desemprego do que a industria transformadora, pois a retengdo de méao de obra & mais
comum nesta Ultima, ao passo que o emprego € mais reativo ao longo do ciclo econémico
nos servigos, que tem uma percentagem relativamente mais elevada de trabalhadores
temporarios ('%).

e Em comparagdo com o valor anual de 2021, no segundo trimestre de 2022, a taxa de
desemprego diminuiu em todos os paises, nomeadamente na Grécia (-2,5 pontos
percentuais), em Espanha (-2,3 pontos percentuais), na Irlanda (—1,9 pontos
percentuais), na Austria (-1,8 pontos percentuais) e na Lituania (—1,6 pontos
percentuais). A diferenca entre a taxa de desemprego mais elevada em Espanha
(12,5 %) e a mais baixa na Chéquia (2,4 %) caiu para 10,1 pontos percentuais, a
diferenga mais baixa desde outubro de 2008.

e Em 2021, em quase todos os Estados-Membros, as taxas de emprego (20-64)
recuperaram rapidamente e ultrapassaram os niveis anteriores a pandemia. Entre 2020 e

(*4) Para um debate mais aprofundado, ver relatorio de 2022 da Comissdo Europeia sobre a evolug¢do do mercado de
trabalho e dos salarios na Europa (a publicar).

(*5) Durante a recessdo causada pela COVID-19, a diminui¢do do total de horas trabalhadas por trabalhadores temporarios
deveu-se principalmente a perda de postos de trabalho, ao passo que no caso dos trabalhadores permanentes
resultou de uma diminuicdo das horas por trabalhador.
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2021, os maiores aumentos foram registados na Grécia (4,3 pontos percentuais), na
Irlanda (2,8 pontos percentuais), na Poldénia (2,7 pontos percentuais), em Espanha
(2 pontos percentuais) e no Luxemburgo (2 pontos percentuais). A taxa de emprego
diminuiu apenas na Letonia (—1,6 pontos percentuais). No primeiro semestre de 2022, a
taxa de emprego continuou a aumentar em todos os paises, nomeadamente na Irlanda
(+3,6 pontos percentuais, em média, no primeiro semestre de 2022, em comparagéo com
o valor anual de 2021) e na Grécia (+3,8 pontos percentuais, em média, no primeiro
semestre de 2022, em comparagao com o valor anual de 2021).

e No segundo trimestre de 2022, o emprego na industria transformadora manteve-se

mia—em-—alauns-— Estados-Membros
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incluindo Bulgaria, Roménia, Espanha, Polénia, Eslovaquia e Alemanha.
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Grafico 1.3: Emprego, desemprego e escassez de mao de obra
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Setores de elevado contacto, afetados
444444444 Setores de elevado contacto, menos afetados
Setores de baixo contacto, servigos

— — — — Setores de baixo contacto, outros

Total

------- Escassez de mdo de obra, industria (eixo esquerdo)

~~~~~~~~~ Escassez de mdo de obra, servicos (eixo esquerdo)

Taxade desemprego (eixo direito)

Notas: (1) Setores de elevado contacto afetados: comércio por grosso e a retalho; transportes, alojamento, artes
e atividades das familias. Setores de elevado contacto menos afetados: construgdo, administracao publica,
saude e educacgao. Servigos de baixo contacto: informagéo e comunicagéao, setor financeiro, atividades
profissionais e imobiliario. Outros setores de baixo contacto: industria transformadora, exploragéo mineira, agua
e agricultura.

Fonte: servigcos da Comissdo Europeia




2. DESEQUILIBRIOS, RISCOS E )
AJUSTAMENTO: PRINCIPAIS EVOLUCOES

2.1. SETOR EXTERNO

Em 2021, as balancas correntes da maioria dos Estados-Membros apresentaram
variagdes pequenas ou moderadas, que muitas vezes apenas inverteram
parcialmente as alteragées de ha um ano. Em especial, a recuperagédo das balangas de
viagens contribuiu para uma melhoria parcial das balangas correntes em alguns paises que
sdo grandes devedores liquidos. Apesar da melhoria, em 2021 as balangas correntes de
alguns destes paises da UE mantiveram-se num défice elevado e as suas posic¢oes liquidas
de investimento internacional (PLII) continuaram profundamente negativas. Ao mesmo
tempo, aumentaram alguns grandes excedentes da balanga corrente, aproximando-se dos
respetivos niveis de 2019, apoés uma ligeira descida em 2020. De um modo geral, os
elevados excedentes da balanga corrente de alguns paises continuaram a ultrapassar
significativamente o que € possivel explicar pelos indicadores fundamentais ('6). Alguns
outros paises registaram pequenas redugdes e, em alguns casos, as balancas situaram-se
consideravelmente abaixo das registadas em 2019 (grafico 2.1.1 a).

Os saldos das balangcas correntes estio a diminuir acentuadamente em 2022,
impulsionados principalmente pelos elevados pregcos da energia (grafico 2.1.1 a). Os
dois fatores impulsionadores mais importantes subjacentes as variagbes das balangas
correntes em 2021 e 2022, até a data, foram a balanga comercial da energia mais baixa ('")
e, em sentido oposto, a recuperacao das viagens internacionais. A recuperagao no setor do
turismo beneficia principalmente os paises que sao devedores liquidos, mas continua a ser
parcial; a maioria dos paises que dependem fortemente das exportacbes de servigos
turisticos ainda apresenta balangas de viagens abaixo do seu nivel anterior & pandemia,
embora ainda nao estejam disponiveis dados relativos a principal época turistica para o
terceiro trimestre de 2022. Além disso, a melhoria das balancas de viagens é
frequentemente ultrapassada pelo impacto dos elevados precos da energia, que afetam
quase todos os paises (graficos 2.1.3 d e e€). Em 2022, para uma série de paises, esta
também em curso uma deterioragao significativa das balangas comerciais ndo energéticas.
Em alguns casos, esta situagdo € impulsionada por uma procura interna resiliente. O efeito
global é uma forte descida das balancas correntes em 2022 e alguns paises com

(*6) As balancas correntes correspondentes aos indicadores econdmicos fundamentais («<normas da balanga corrente»)
s3o obtidas a partir de regressdes de forma reduzida que incluem os principais fatores determinantes do saldo entre a
poupanca e o investimento, combinando indicadores fundamentais determinantes, fatores estratégicos e as
condi¢des financeiras mundiais. Ver L. Coutinho et al. (2018), «Methodologies for the assessment of current account
benchmarks» (ndo traduzido para portugués), European Economy, Documento de Discussao 86/2018, para uma
descricdo da metodologia de calculo das balangas correntes correspondentes aos indicadores fundamentais utilizada
no presente RMA; a metodologia é semelhante a utilizada em S. Phillips et al. (2013), «The External Balance
Assessment (EBA) Methodology» (ndo traduzido para portugués), Documento de Trabalho do FMI 13/272.

(¥7) O balango energético corresponde a balanga comercial de mercadorias na rubrica «3 — Combustiveis minerais,
lubrificantes e produtos conexos» da Classificagdo Tipo para o Comércio Internacional (CTCI).
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excedentes em anos anteriores registam défices. As previsdes para 2023 indicam alguns
aumentos ligeiros nas balangas correntes para muitos paises da UE, mas ndo para todos.
Contudo, muitas vezes sdo claramente inferiores as deterioracdes registadas em 2022.

O forte crescimento do PIB nominal em 2021 ajudou a reduzir as posi¢oes liquidas de
investimento internacional, tanto negativas como positivas. Em 2021, o forte efeito do
denominador, em virtude de uma recuperacao acentuada do crescimento econdmico,
reduziu, mas nem sempre anulou totalmente, a dispersao nas PLIl que ocorreu em 2020
(grafico 2.1.1 b e grafico 2.1.3 a). Este padrao prosseguiu em 2022, com os racios PLII/PIB
de paises que sdo grandes devedores liquidos a registarem, muitas vezes, novas melhorias
consideraveis, embora a maioria se mantenha abaixo dos niveis prudenciais de
PLII ('®). Para a maioria destes paises que sdo devedores liquidos, os resultados recentes
da balanca corrente sao inferiores aos niveis conducentes a rapida correcdo dos seus
volumes negativos, tal como registados pela balancga corrente necessaria para atingir uma
meta especifica de PLII, ainda que apenas ligeiramente no caso de Espanha e Portugal
(graficos 2.1.1 a e b). Em contrapartida, as PLIl de varios paises que sao credores liquidos
permaneceram consideravelmente mais elevadas do que o sugerido pelos indicadores
economicos fundamentais.

Numa perspetiva setorial, as posi¢coes de financiamento liquido das familias estao a
diminuir em 2022, em resultado da redugao do poder de compra. Em 2021, as posi¢des
de capacidade/necessidade liquida de financiamento na maioria dos Estados-Membros
caracterizaram-se por uma necessidade liquida de financiamento das administracbes
publicas e por uma capacidade liquida de financiamento positiva do setor privado, tanto das
familias como das empresas (grafico 2.1.3 b). Verificou-se uma ligeira inversao do apoio
orcamental excecional prosseguido em 2020 para atenuar a crise pandémica, compensando
amplamente uma pequena descida das posicoes liquidas de financiamento do setor
privado. Em 2022, o apoio orgamental devera manter-se em vigor, mesmo prevendo que a
maioria dos Estados-Membros continue a registar mais melhorias das posi¢oes liquidas das
administragbes publicas (gréafico 2.1.3 ¢). Ao mesmo tempo, prevé-se que a diminui¢cao da
capacidade liquida de financiamento das familias domine, contribuindo para uma reducéao
das posi¢oes globais de necessidade/capacidade liquida de financiamento na maioria dos
casos.

(*8) O nivel de referéncia da balanga corrente que estabiliza a PLII é definido como a situagdo da balanga corrente que é
necessaria para estabilizar a PLII ao seu nivel atual durante os proximos 10 anos. A balancga corrente necessaria para
atingir uma meta especifica de PLII é a balanga corrente necessaria para atingir o limiar prudencial nos proximos dez
anos, ou para reduzir para metade a diferenca em relagdo a PLIl em consondncia com os indicadores fundamentais,
consoante o que for mais elevado. Os limiares prudenciais das PLII sdo determinados de modo a ser maximizada a
capacidade de sinaliza¢do da previsdo de uma crise da balanga de pagamentos, tendo em conta as informagdes
especificas de cada pais sintetizadas pelo rendimento per capita. As PLII correspondentes aos indicadores economicos
fundamentais (normas da PLII) sdo calculadas como a acumulagdo, ao longo do tempo, das normas da balanga
corrente. No respeitante a metodologia de calculo dos indicadores de referéncia prudenciais e de base das PLII, ver
Turrini e S. Zeugner (2019), «Benchmarks for Net International Investment Positions» (ndo traduzido para portugués),
European Economy, Documento de Discussao 97/2019.
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Grafico 2.1.1: Saldos das balangas correntes e posigoes liquidas de investimento internacional
(PLII)

0 a) Saldos da balanga corrente e valores de referéncia
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Os paises sao classificados por ordem crescente dos saldos das balangas correntes em 2021 e por ordem
decrescente dos racios PLII/PIB em 2021. «BC» representa a balanca corrente. A NENDI corresponde a PLII
com exclusao dos instrumentos n&o passiveis de incumprimento. Normas da balanga corrente: ver nota de
rodapé 16. Para os conceitos de norma da PLII, limiar prudencial da PLII, nivel de referéncia da balanga corrente
que estabiliza a PLII e BC necessaria para atingir a meta especifica da PLII: ver nota de rodapé 18.

Fonte: Eurostat e calculos dos servigos da Comisséo.

A restritividade monetaria mundial, num contexto de inflagdo elevada, bem como de
altos riscos geopoliticos, pode afetar as condi¢goes de financiamento externo de
alguns Estados-Membros nao pertencentes a area do euro. Conforme estabelecido na
secgao 1, tanto a pandemia como, mais recentemente, o aumento da incerteza na
sequéncia da agressao da Russia a Ucrania, resultaram em alteragdes de algumas taxas de
cambio nao pertencentes a area do euro, com a depreciagao do zl6ti polaco e do forinte
hdngaro. Se surgissem riscos externos de (re)financiamento, os paises com um volume
significativo de reservas cambiais, bem como os que registam excedentes sélidos em fluxos
externos, ficariam menos expostos. As necessidades de financiamento externo, incluindo as
do setor das administragdes publicas, também desempenham um papel neste contexto (ver
secgao 2.6 sobre o setor das administragdes publicas).

Em 2022, o excedente da balanca corrente da area do euro estd a diminuir
acentuadamente. Os custos da energia sdo o fator fundamental da forte redugdo no
decurso do exercicio da balanga corrente da area do euro (grafico 2.1.2 a). Desde 2021, os
problemas no dominio da oferta mundial conduziram a aumentos acentuados dos pregos
das importacdes de bens para além dos produtos de base, o que se reflete na balanca
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comercial da area do euro face a China, que diminuiu mais de 1 ponto percentual do PIB em
comparacdo com 2019. As importacdes de existéncias elevadas e os precos das
importacbes provenientes da China explicam parte da forte diminuicdo do excedente
comercial da Alemanha, em especial. Além disso, a procura mundial de exportagbes
europeias esta a desacelerar, uma vez que o abrandamento na China e a restritividade
monetaria nos EUA tém implicagdes na procura, ndo so nestes dois parceiros comerciais,
mas também na maioria dos mercados emergentes. Conforme estabelecido na sec¢ao 1, o
euro registou uma forte depreciagdo, em especial face ao dolar dos EUA. Esta situacao
afeta a balanga comercial da area do euro, pois a percentagem das importacdes
denominadas em ddlares, homeadamente no que se refere aos bens energéticos, excede
largamente a denominacao em dodlares das exportagdes. Todavia, os rendimentos de ativos
estrangeiros denominados em dodlares, bem como o merchanting e as receitas das
transac¢des mundiais de produtos de base, atenuaram, de certo modo, o impacto global do
choque nos termos de troca sobre o saldo externo.

A descida da balanga comercial da area do euro em 2022 foi impulsionada pelo
choque nos termos de troca, tendo a procura real permanecido forte. O choque nos
termos de troca em curso em 2022, devido a precos muito mais elevados das importagdes
de energia e a um euro mais fraco, impulsionou a descida da balanga comercial nominal da
area do euro — e, por extensio, da balanga corrente (grafico 2.1.2 b). Quando medida em
termos reais, ou seja, a pregos constantes, prevé-se que a balanga comercial se reforce
ligeiramente em 2022, uma vez que a procura agregada real devera crescer ligeiramente
menos do que o PIB. Prevé-se que o crescimento da procura real ultrapasse o crescimento
do produto em 2022 nos grandes paises que sdo grandes credores liquidos e tenha
reduzido o seu contributo para o excedente da balanca corrente da area do euro
(grafico 2.1.2 b). Prevé-se que esta situacdo persista em 2023. Varios paises que sao
devedores liquidos melhoraram a sua balanca comercial real pelo facto de a procura nao
acompanhar a recuperacdo do crescimento do PIB. E o total dos paises de menor dimensdo
gue estdo a impulsionar a estabilidade da balanga comercial real em 2022 e a contrariar a
descida da balancga real da Alemanha, o maior contribuinte para a area do euro.

As previsdes para 2023 apontam para uma estabilidade global da balanga comercial
da area do euro, incluindo a sua composi¢cdo, mas esta situacao esta sujeita a uma
grande incerteza. E provavel que os estrangulamentos na cadeia de abastecimento e os
precos das importagcdes se atenuem ligeiramente em 2023, mas deverdo continuar a pesar
sobre a balanca comercial da area do euro. A desaceleracido da procura mundial atenuara
as perspetivas de exportagdo, mas podera proporcionar algum alivio aos pregcos dos
produtos de base. Em consequéncia, prevé-se que o impacto dos termos de troca diminua
ligeiramente, proporcionando uma melhoria marginal na balanga comercial global da area
do euro. Em vez disso, o crescimento da procura interna continua a ser um fator
fundamental para a dinAmica do saldo externo da area do euro em 2023. Em termos da sua
composigao, prevé-se que persista o reajustamento, menos centrado na contribuicdo dos
paises que sao grandes credores liquidos.
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Grafico 2.1.2: Balanga corrente e balanga comercial da area do euro
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«Bens fisicos» é a balanga comercial do total da CTCI; «bens energéticos» corresponde a balanga comercial
para a categoria CTCI3, enquanto «bens ndo energéticos» consiste na diferenga entre ambos. «Merchanting» é
a diferenga entre a balanga comercial de bens da balanga de pagamentos e os «bens fisicos».

Fonte: servicos da Comissao Europeia

Paises com saldo da balanga corrente (média de trés anos) em % do PIB acima de 6 % ou abaixo de -4 % em 2021 a azul
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Paises com PLII (% do PIB) abaixo de -35 % em 2021 a azul
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A nivel dos paises, importa destacar os seguintes desenvolvimentos:

e Em 2021, os saldos das balancas correntes, com base em médias de trés anos, de
quatro Estados-Membros ficaram abaixo do limiar inferior do painel de avaliacido de -4 %
do PIB: Chipre, Grécia, Irlanda e Roménia. Ao mesmo tempo, trés Estados-Membros
tinham médias acima do limiar superior de 6 % do PIB: Alemanha, Dinamarca e Paises
Baixos. Quanto as interpretagdes da PLII, dez Estados-Membros encontravam-se abaixo
do limiar do painel de avaliagao de —35 % do PIB: Chipre, Croacia, Eslovaquia, Espanha,
Grécia, Hungria, Irlanda, Polénia, Portugal, Roménia.

e As balangas correntes de alguns paises que sdo grandes devedores liquidos, como
Chipre e, em especial, a Grécia, mantiveram-se em niveis consideraveis de défice,
embora Chipre tenha registado melhorias moderadas. Em 2021, embora o pequeno
excedente de Espanha tenha aumentado ligeiramente, o défice moderado de Portugal
manteve-se praticamente inalterado. Nestes paises, com excecdo da Espanha, as
balangas correntes permanecem abaixo dos niveis sugeridos pelos indicadores
economicos fundamentais, ainda que com margens diferentes. Nos dois primeiros
trimestres de 2022, uma nova recuperacéao solida das viagens internacionais, juntamente
com o aumento dos pregos no setor, esta a dar um forte apoio aos seus excedentes nas
balangas de viagens, especialmente em Portugal e, em menor grau, também em Chipre,
na Grécia e em Espanha, e a principal época turistica ainda por vir, no terceiro trimestre
do ano. Contudo, para estes paises, salvo Espanha, prevé-se uma deterioragao das
respetivas interpretacbes da balanga corrente para o conjunto deste ano, refletindo
principalmente um agravamento dos balangos energéticos. As suas PLIl claramente
negativas tém vindo a melhorar, principalmente devido ao forte crescimento econdémico
nominal, mas a melhoria foi um pouco enfraquecida pelos efeitos negativos da
valorizagao no caso da Grécia.
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e Os défices da balanga corrente sdo muito significativos e atingiram os seus niveis mais
elevados desde ha anos, no caso da Hungria e da Roménia. A balanga corrente da
Roménia deteriorou-se face a um défice ja elevado e continua a agravar-se em 2022,
sem expectativas de uma melhoria significativa no préximo ano. A Hungria regista
igualmente uma deterioracao significativa, prevendo-se apenas uma ligeira melhoria em
2023, o que demonstra uma das deterioracbes mais acentuadas do seu balanco
energético. A depreciacdo do forinte hungaro aumenta as preocupagdes quanto a
evolucdo do seu setor externo. No caso de ambos os paises, as PLIl sdo claramente
negativas, mas a entrada de investimentos diretos estrangeiros representa uma parte
consideravel dessa situacdo, o que torna as suas PLII, excluindo os instrumentos nao
passiveis de incumprimento (NENDI), mais favoraveis.

¢ Na Eslovaquia, na Leténia e em Malta, em 2021, as balancas correntes apresentavam
um défice importante. Em muitos casos, prevé-se uma deterioragéo significativa em 2022
e 2023. Na Chéquia, na Bulgaria e na Polénia, prevé-se que os ligeiros défices da
balanca corrente de 2021 aumentem. A depreciacdo do zléti aumenta as preocupacdes
quanto a evolugdo do setor externo da Polonia. Prevé-se que a Bélgica e a Lituania
passem a registar um défice significativo em 2022. A Eslovaquia e a Lituania registaram
algumas das maiores deterioragcbes nas balangas comerciais em consequéncia da
deterioracdo dos balangos energéticos. Prevé-se que o défice da Eslovaquia continue a
expandir-se para além do seu nivel anterior a pandemia. No caso da Poldnia e da
Eslovaquia, que tém PLIl negativas mais pronunciadas, bem como de outros Estados-
Membros da Europa Central e Oriental, a entrada de investimentos diretos estrangeiros
representa uma parte consideravel das suas dividas externas. Por conseguinte, os seus
NENDI sdo mais favoraveis.

e Os grandes excedentes da Alemanha, da Dinamarca, dos Paises Baixos e da Suécia
continuam acima das suas normas da balanga corrente. Embora os excedentes da
balanca corrente tenham aumentado em 2021 nesses paises, salvo na Suécia, prevé-se
que registem uma descida acentuada em 2022. Em especial, as balangas correntes da
Alemanha, dos Paises Baixos e da Suécia tém vindo a diminuir significativamente e
ultrapassam o agravamento do balango energético. O excedente da Dinamarca
aumentou no primeiro semestre do ano, mas, de um modo geral, prevé-se uma
diminuicdo em 2022. As PLII dos Paises Baixos, da Dinamarca, da Alemanha e da
Bélgica estdo muito acima dos niveis sugeridos pelos indicadores econdmicos
fundamentais.
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Grafico 2.1.3: Setor externo: graficos selecionados
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Os custos unitarios do trabalho aumentaram mais rapidamente no periodo 2020-2021
do que no periodo anterior a pandemia e a sua taxa de crescimento esta a acelerar em
2022. Em 2020, registou-se um forte aumento dos custos unitarios do trabalho na maioria
dos Estados-Membros, impulsionado por quedas mecéanicas da medi¢ao da produtividade,
uma vez que os regimes de manutencdo de postos de trabalho atenuaram a perda de
emprego, apesar da diminuicdo acentuada da produgao. Em 2021, esta tendéncia inverteu-
se parcialmente, uma vez que a recuperacio da produtividade levou a uma diminuicao dos
custos unitarios do trabalho ou a uma desaceleragao visivel do seu crescimento, em quase
toda a UE (grafico 2.2.1 a). Prevé-se que os custos unitarios do trabalho aumentem este
ano e no préximo, significativamente, em alguns casos (grafico 2.2.1 b). Prevé-se que o
aumento dos custos unitarios do trabalho seja impulsionado pelo forte aumento da
remuneracdo nominal por trabalhador, que devera exceder consideravelmente o
crescimento real da produtividade do trabalho em quase todos os paises da UE
(graficos 2.2.3 a e b), muitas vezes num contexto de desemprego baixo e em declinio. Em
alguns casos, estes efeitos podem constituir a continuacdo das tendéncias que suscitaram
preocupacdes quanto a eventuais pressdes de sobreaquecimento antes da crise da COVID-
19. A medida que a dinAmica econémica abrandar, os ganhos de produtividade serdo
inferiores e atenuarao menos os custos unitarios do trabalho do que nos ultimos tempos.

A dinamica da taxa de cambio real ainda nao foi significativa, em termos globais,
embora tenham sido verificadas divergéncias, em especial fora da area do euro. As
variagoes das taxas de cambio efetivas reais (TCER) baseadas no IHPC mantiveram-se
contidas em 2021, embora tenham sido registadas pequenas depreciagcdes em mais paises
do que em 2020. As variagdes das TCER baseadas no IHPC e no deflator do PIB ao longo
de trés anos até 2021 também foram limitadas (gréafico 2.2.3 ¢). Em 2022, até a data, a taxa
de cambio efetiva nominal (TCEN) depreciou-se em quase todos os Estados-Membros da
area do euro, refletindo a depreciacao do euro, enquanto as variagdes nas TCER baseadas
no IHPC se mantiveram moderadas, exceto nos poucos casos em que a inflacdo foi muito
mais elevada do que noutros Estados-Membros ou em que a TCEN registou uma
depreciagcao mais acentuada (grafico 2.2.3 e). Em alguns paises néo pertencentes a area
do euro, as variagdes das TCER no decurso do exercicio foram mais acentuadas. A TCER
baseada no deflator do PIB nao revela fortes sinais de deterioragao da competitividade dos
precos na maioria dos Estados-Membros, embora haja algumas variagdes significativas de
pais para pais (grafico 2.2.3 d). No futuro, poderao surgir desafios nas TCER dentro da area
do euro, devido a divergéncias nas taxas de inflagdo e diferencas nas exposi¢des a
variacoes da taxa de cadmbio nominal do euro entre os varios paises da area do euro.
Prevé-se uma maior heterogeneidade entre os paises n&o pertencentes a area do euro,
refletindo, em parte, diferentes dindmicas das taxas de cambio nominais.

Taxas de inflagado elevadas e divergentes constituem um risco para a competitividade,
na medida em que se encontrem enraizadas, com riscos especificos na area do euro.
Conforme estabelecido na secgao 1, as taxas de inflagdo séo ndo s6 elevadas, mas muito
divergentes, incluindo na area do euro. De um modo geral, esta divergéncia deve-se a
diferenca da intensidade energética entre as economias e € afetada pela escala e
composi¢cao das medidas governamentais. Apesar de a inflagdo ser, em grande medida,
impulsionada pelo aumento dos custos da energia e se prever que diminua, a divergéncia
das taxas de inflagdo acarreta um risco para a competitividade de duas perspetivas. Em
primeiro lugar, os precos da energia podem nao regressar aos hiveis anteriores, mas
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estabilizar-se em niveis mais elevados, o que implicaria custos significativos para setores
especificos, como as industrias com utilizagdo intensiva de energia. Na medida em que
estes custos se tornem permanentes, os paises com uma inflacdo mais elevada devido ao
impacto direto dos custos da energia teriam niveis de pregcos permanentemente mais
elevados. Este aumento relativo pode ter um impacto negativo na sua competitividade e
conduzir ao risco de deslocalizacdo, resultando, em Uultima analise, numa diminui¢gao das
quotas de mercado das exportacdes e no aumento potencial nos paises mais expostos. Ao
longo do tempo, esta situagcdo podera tornar necessaria uma alteracao do seu modelo
empresarial e implicar mudangas estruturais onerosas. Em segundo lugar, as diferengcas em
termos de inflagdo podem conduzir a aumentos dos pregos para além da energia. As
diferencas entre paises nao estdo associadas apenas as taxas de inflacdo globais, mas
também sao cada vez mais acentuadas na inflagdo subjacente. A caixa 2.2.1 aborda o risco
de se enraizarem e provocarem novos aumentos, incluindo ao nivel dos salarios. Este
alargamento dos diferenciais pode resultar em apreciagdes reais, reduzindo a
competitividade. As consequentes alteracdes relacionadas com a competitividade podem
conduzir a um reequilibrio na area do euro, se os paises com deficiéncias preexistentes em
termos de competitividade ganharem em relagdo aos seus pares. Todavia, atualmente, as
diferencas mais acentuadas na inflacdo ndo afetam, no seu conjunto, grandes credores
liquidos ou devedores liquidos. Além disso, em alguns casos, as expectativas de inflagdo
heterogénea podem conduzir a maiores vulnerabilidades na area do euro, se as taxas de
juro reais demasiado baixas previstas em alguns paises resultarem numa acumulacéo
excessiva de divida. Fora da area do euro, as depreciagdes cambiais implicam outros
riscos, por exemplo, em termos de empréstimos externos e custos do servigco da divida.

O atual contexto em que os diferenciais de inflagao estdao a aumentar é diferente do
contexto que antecedeu a crise financeira mundial, mas pode, mesmo assim, implicar
riscos de desequilibrios macroecondémicos. No periodo que antecedeu a crise
financeira, a elevada inflagdo em alguns paises da area do euro resultou num ciclo em que
as baixas taxas de juro reais alimentaram uma procura excessiva e a acumulacéo de divida,
impulsionando aprecia¢des da taxa de cambio real. Todavia, desta vez, o choque sentido é
predominantemente energético e contracionista que impulsiona os custos, e né&o
expansionista. Embora, desta vez, a inflacido elevada nos paises mais afetados possa
contribuir para manter as taxas de juro reais baixas e atenuar o impacto mais adverso sobre
a procura a curto prazo, devido ao aumento da fatura energética, o surgimento de aumentos
enraizados dos precos ou dos salarios pode complicar os esforcos para reduzir a inflagao,
conduzindo a perdas de competitividade que poderdo atenuar o crescimento econémico no
futuro.
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Grafico 2.2.1: Custos unitarios do trabalho

a) Decomposicdo dos CUT, 2020-2021 b) Evolugdo dos CUT
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(1) Os paises estédo apresentados por ordem crescente dos custos unitarios do trabalho em 2020-2021.
Fonte: Ameco. Os dados relativos a 2022 e 2023 sao extraidos das previsdes econdmicas da Comissao
Europeia do outono de 2022. Os dados referem-se ao numero de trabalhadores e de pessoas empregadas.

A evolugdo das quotas de mercado das exportagcoes em 2021 reflete uma inversao
parcial dos efeitos da crise da COVID-19, mas é provavel que diminua no futuro
imediato, num contexto de custos da energia mais elevados e de um abrandamento
do comércio. Um dos efeitos da pandemia consistiu em reduzir as quotas de mercado das
exportacbes de economias com importantes setores do turismo internacional, varias das
quais possuem posicdes externas mais negativas, e aumentar as quotas de mercado das
exportacbes de varios paises que sao credores liquidos em relacdo aos seus niveis
anteriores a crise. Prevé-se que as quotas de mercado das exportacdes diminuam na
maioria dos paises da UE em 2023, afetadas negativamente pelo aumento especialmente
elevado dos custos da energia na Europa, com algumas perturbagdes da cadeia de
abastecimento também a desempenhar um papel. Prevé-se um efeito mais forte para
alguns paises que sado credores liquidos e possuem industrias transformadoras
significativas.

As alteragdoes da competitividade voltaram a conduzir, de um modo geral, a um
reequilibrio mais simétrico das posi¢gées externas na area do euro (grafico 2.2.3 f). A
evolucdo dos custos unitarios do trabalho é ligeiramente mais moderada nos paises que
sao devedores liquidos do que nos que sao credores liquidos. Todavia, a evolucdo da
inflacdo e, em especial da inflagdo subjacente, tem sido globalmente semelhante ou, por
vezes, mais contida em paises que sdo credores liquidos, o que futuramente podera
atenuar o reequilibrio, a menos que a evolugéo salarial continue a divergir, tendo em conta
as diferengas na folga do mercado de trabalho. Embora, de um modo geral, os paises que
sdo credores liquidos tendam a ganhar mais com uma depreciacdo do euro, dada a sua
guota mais elevada no comércio extra-area do euro, neste caso a dindamica das quotas de
mercado das exportagdes aponta para um reequilibrio externo, uma vez que os paises que
sdo devedores liquidos estdo a recuperar alguns dos mercados de exportacdo perdidos,
enquanto as quotas dos credores liquidos deverao diminuir no futuro.

Paises com crescimento dos custos unitarios nominais do trabalho (variagdo percentual de um periodo de trés anos) acima de 9 % (AE) ou 12 % (ndo pertencentes a AE) em 2021 a azul

MDK DEH IE ELEFR ONed v T w HU mT NL AT T8 PT RO s sk ] SE

Paises com TCER, deflator do IHPC (variagdo percentual de um periodo de trés anos) acima de +/-5 % (AE) e +/-11 % (ndo pertencente a AE) em 2021 a azul
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Paises com parte de mercado das exportagdes, % das exportagdes mundiais (variagdo percentual de um periodo de cinco anos) abaixo de -6 % em 2021 a azul

BE BG (Z DK DE EE IE EL FRMIT CY LV LT LU HU MT NL AT PL PT RO SI SK FI SE

A nivel dos paises, importa destacar os seguintes desenvolvimentos em termos de
competitividade:

e O crescimento dos custos unitarios do trabalho, acumulado ao longo dos trés anos até
2021, situou-se acima do limiar do painel de avaliagdo em 15 Estados-Membros: Austria,
Bulgaria, Chéquia, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha, Estonia, Hungria, Leténia, Lituania,
Luxemburgo, Malta, Paises Baixos, Portugal e Roménia. No caso da TCER baseada no
IHPC, as variagbes de trés anos foram mais contidas e nenhum Estado-Membro excedeu
os limiares do painel de avaliagdo. As variagdes de cinco anos nas quotas de mercado
das exportagbes situaram-se abaixo do limiar do painel de avaliagdo em Espanha,
Franca e ltalia em 2021. Embora uma descida em Francga tenha sido principalmente
impulsionada pela diminuicdo da quota de mercado das exportacbes de bens, em
Espanha e ltalia a queda foi causada pela diminuicdo das quotas de mercado das
exportacbes de servicos. Nos trés paises, as descidas acima referidas foram mais
pronunciadas durante a pandemia de 2020.

o As preocupacées relativamente as pressdes sobre os custos tém sido significativas em
alguns paises, ao longo de varios anos, e estdo a aumentar, ou n&o estdo a diminuir
suficientemente, nomeadamente na Bulgaria, na Chéquia, na Eslovaquia, na Estoénia, na
Hungria, na Letdénia, na Litudnia, no Luxemburgo e na Roménia. Em geral, ja eram
consideraveis antes da crise da COVID-19 e, na maioria dos casos, continuaram em
2021 e no primeiro semestre de 2022, num contexto de mercados de trabalho
comparativamente restritivos. Prevé-se que o crescimento dos custos unitarios do
trabalho se mantenha elevado ou volte a aumentar fortemente no proximo ano na maioria
destes paises. Varios deles enfrentam riscos adicionais para a sua competitividade,
relacionados com o aumento da inflagdo, que € muito mais elevada do que no resto da
UE e nos seus pares da area do euro. Embora se preveja uma depreciagdo da TCER em
2023 para a maioria destes paises, espera-se uma ligeira apreciacao para a Eslovaquia.

e A Eslovénia e Malta apresentaram efeitos semelhantes aos dos paises acima
mencionados no periodo anterior a COVID-19, mas as preocupacdes quanto as perdas
de competitividade, se existentes, foram mais moderadas em 2021, prevendo-se que
continuem a ser reduzidas também este ano. Na Bélgica e na Pol6nia, prevé-se que os
custos unitarios do trabalho aumentem fortemente durante este ano e no préximo. Em
contrapartida, os aumentos dos custos unitarios do trabalho foram mais moderados em
Italia, e prevé-se que o continuem a ser, o que aponta para um pequeno ganho relativo
em termos de competitividade.

e As preocupagdes com a competitividade em termos de custos tém vindo a diminuir em
alguns paises que sao grandes devedores liquidos, incluindo Chipre, Espanha, Grécia e
Portugal. Em especial, os custos unitarios do trabalho tém vindo a aumentar ligeiramente
menos do que nos parceiros comerciais € no resto da area do euro.
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Caixa 2.2.1: Potencial enraizamento da inflagao e das perdas de competitividade

Uma inflagao elevada e divergente, registada em toda a UE desde finais de 2021, pode
afetar negativamente a competitividade, especialmente se for persistente. Se os
aumentos dos salarios agregados compensarem total ou parcialmente a perda de poder de
compra dos trabalhadores, esses aumentos salariais refletir-se-d40 em custos unitarios do
trabalho mais elevados, a menos que sejam compensados por aumentos da produtividade.
Esses aumentos dos custos unitarios do trabalho podem ent&o conduzir a efeitos indiretos e
a riscos de uma inflagdo mais elevada no futuro ('°). Podem surgir divergéncias de
competitividade entre os Estados-Membros da area do euro, caso o choque de inflagao seja
muito diferente entre os paises ou surjam efeitos indiretos muito diferentes na sequéncia
desse choque. Todavia, se as exigéncias de aumentos salariais tiverem em conta a
probabilidade de a inflagdo diminuir, o risco de uma espiral de precos e salarios continua a
ser limitado. O relatério de 2023 da Comissao sobre a area do euro analisa o papel das
expectativas de inflagdo nos aumentos salariais (*°). A escalada dos pregos da energia
representa uma grande parte dos aumentos do nivel de pregos na maioria dos Estados-
Membros. Todavia, se a inflagdo se tiver alargado amplamente a outros bens e servigos
para além da energia, ndo € possivel manter o nivel de vida, a menos que o crescimento
dos rendimentos continue a aumentar, mesmo depois de os pregcos da energia cairem. As
componentes energética e alimentar dos indices de precos globais podem ser bastante
volateis e sao relativamente pouco afetadas por decisdes de politica monetaria, por serem,
de um modo geral, fortemente influenciadas pelos mercados internacionais, pelo menos
para além do curto prazo, ou seja, na auséncia de intervencdo da politica orcamental ou
regulamentar. Em consequéncia, os bancos centrais utilizam medidas de inflagdo
subjacente para identificar melhor a tendéncia dessa inflagéo (*').

Os custos unitarios do trabalho em varios paises da UE, incluindo a Estdnia, a
Leténia, a Lituania e o Luxemburgo, e dois Estados-Membros nao pertencentes a area
do euro, a Bulgaria e a Polénia, aumentaram ao longo do ano até ao segundo trimestre de
2022 (grafico 2.2.2 a). O aumento foi impulsionado por um forte crescimento da
remuneracgao por trabalhador, que excedeu 10 %, ou se aproximou muito desse valor. No
entanto, a remuneracdo por trabalhador aumentou mais do que os precos em apenas
quatro Estados-Membros, sendo o diferencial especialmente elevado na Bulgaria. As
variagoes da produtividade foram insuficientes para atenuar o crescimento dos custos
unitarios do trabalho e, em alguns casos, reforgaram-no. Na Bulgéaria € no Luxemburgo, os
custos unitarios do trabalho aumentaram mais do que os precos, enquanto na Esténia, na
Letdnia, na Lituania e na Poldnia o seu crescimento excedeu a inflagdo subjacente. Embora
esta ultima situacdo seja igualmente valida para a Bélgica, a Francga, a Italia e a Romeénia, o
crescimento dos seus custos unitarios do trabalho foi um pouco mais contido. Estes

(*9) Uma analise recente do FMI indica que os riscos de espirais de precos e salarios podem ser relativamente contidos. A
conclusdo baseia-se na comparacdo da atual evolugdo da inflagdo, dos salarios e do desemprego com episddios
historicos semelhantes nas economias avancadas, com a ressalva de que esses episodios ndo precisam de ser
totalmente representativos dos acontecimentos atuais, especialmente tendo em conta a natureza distinta do choque
da COVID-19. Além disso, a analise ndo tem em conta a evolu¢do em 2022, durante a qual o choque dos precos da
energia se concretizou com toda a intensidade na maioria dos paises da UE. Ver FMI (2022), «Wage dynamics post-
COVID-19 and wage-price spiral risks» (ndo traduzido para portugués), em World Economic Outlook: Countering the
cost-of-living crisis. (ndo traduzido para portugués). Capitulo 2, outubro de 2022.

(2°) SWD(2022) 382, documento de trabalho dos servigos da Comissao intitulado 2023 Report on the euro area
accompanying the document Recommendation for a Council Recommendation on the economic policy of the euro area
(ndo traduzido para portugués).

(**) Ver M. Ehrmann, et al. (2018), «Measures of underlying inflation for the euro area» (ndo traduzido para portugués),
ECB Economic Bulletin, edi¢do 4/2018.
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excessos dos custos unitarios do trabalho em relacdo ao crescimento dos pregos criam
riscos de novas subidas de pregos, para que as empresas possam preservar as margens
prego-custo.

A evolugao divergente da inflagdo subjacente e dos custos unitarios do trabalho pode
ter consequéncias consideraveis e mais persistentes para a competitividade de
alguns paises, o que é particularmente pertinente para os paises da area do euro. A
variagdo da TCER baseada na inflagdo subjacente (grafico 2.2.2 b) sugere perdas
importantes em termos de competitividade para a Esténia, a Eslovaquia e a Lituania, devido
a uma inflagdo subjacente muito mais elevada do que no resto da area do euro. No caso
dos dois ultimos paises, essa situagdo € compensada por variagcdes da TCER em relacao
aos paises nao pertencentes a area do euro. Em contrapartida, a competitividade da
Alemanha e, em menor medida, da Finlandia, da Franca e da Italia, beneficia de uma
inflacdo subjacente mais baixa do que no resto da area do euro. A depreciagdo da TCER
em relagdo aos paises nao pertencentes a area do euro, amplamente registada, contribui
ainda mais para os ganhos de competitividade destes paises.

No caso de alguns paises nao pertencentes a area do euro, a variagcao das taxas de
cambio nominais afetou fortemente a TCER. O caso mais marcante é da Hungria, onde a
forte depreciacdo nominal conduziu a ganhos de competitividade apesar da inflagao
subjacente comparativamente elevada. E possivel observar efeitos semelhantes na Polénia
e na Suécia. Em contrapartida, a Chéquia registou uma apreciagdo da taxa de cambio
nominal (efetiva), que, juntamente com a taxa de inflagao subjacente relativamente elevada,
conduziu a uma forte apreciacao real. Importa notar que, embora as desvalorizagdes
monetarias possam atenuar as pressdes sobre os custos, podem implicar outros riscos,
como custos mais elevados do servigco da divida expressa em moeda estrangeira, tanto
interna como externa, o que pode limitar a utilizacdo de desvalorizagdes nominais como
instrumento para atenuar o impacto do aumento dos custos sobre a competitividade.

Grafico 2.2.2: Custo unitario do trabalho, inflagdo (subjacente) e competitividade

a) CUT e inflagdo do 22 trimestre de 2021 ao 22 trimestre de 2022 b) Variagdo da inflagdo subjacente - TCER, agosto de 2022
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Os paises sao apresentados por ordem crescente da variacao dos custos unitarios do trabalho, ou seja, por
ordem decrescente da TCER baseada na inflagéo subjacente. A medida de inflagdo subjacente exclui a energia,
os produtos alimentares, o alcool e o tabaco. A TCER baseada na inflagdo subjacente foi calculada para fins
analiticos, em que as taxas de inflagdo subjacente para os parceiros comerciais China e Japao séo valores
substituidos pelo seu crescimento global do IPC, uma vez que a medida subjacente ndo estava disponivel.
Fonte: Eurostat e calculos dos servigos da Comisséo.
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Grafico 2.2.3: Competitividade: graficos selecionados
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Em 2021, os racios divida das empresas nao financeiras/PIB mantiveram-se em niveis
consideraveis em muitos paises, embora tenham continuado a diminuir. Na sequéncia
da desalavancagem substancial ocorrida ao longo da ultima década em muitos Estados-
Membros, os racios divida das empresas néao financeiras/PIB em 2021 situaram-se abaixo
do seu pico pré-pandemia na maioria dos paises da UE. Nao obstante, em 2021, os racios
da divida situavam-se acima dos niveis sugeridos tanto pelos indicadores econdémicos
fundamentais como pelos niveis relacionados com preocupacdes prudenciais em quase
metade dos paises da UE e em muitos paises situavam-se acima dos niveis registados em
2019, antes do inicio da pandemia de COVID-19 (graficos 2.3.1 a e b) (??). Em 2021, o racio
divida das empresas/PIB diminuiu na maioria dos Estados-Membros, em grande medida
devido a recuperacao acentuada do crescimento do PIB (grafico 2.3.3 a). O crédito liquido
as empresas nao financeiras foi positivo em toda a UE e comegou a recuperar na maioria
dos paises da UE em 2021, nomeadamente em diversos casos que registavam uma
elevada divida das empresas ndo financeiras, a luz da retoma do investimento
(grafico 2.3.3 c).

O processo de desalavancagem que recome¢ou em 2021 prosseguiu em 2022, mas é
provavel que, no futuro, seja dificultado pelo dificil contexto macroeconémico. O racio
divida das empresas/PIB continuou a diminuir em quase todos os Estados-Membros no
primeiro semestre de 2022, apesar do aumento do crédito, que pode também refletir o
aumento das necessidades de liquidez. O efeito do novo crédito liquido sobre o racio divida
das empresas/PIB foi mais do que compensado pelo crescimento real do PIB e pelo forte
aumento da inflagcéo (grafico 2.3.3 b). De um modo geral, a desalavancagem passiva deve
prosseguir, impulsionada pelo aumento da inflagdo e ndo pelo crescimento real do PIB, mas
existe um risco consideravel de que a diminuicdo dos racios da divida possa abrandar ou
inverter. O aumento da inflagdo pode reduzir as margens de lucro se o aumento dos custos
nao puder ser repercutido nos clientes e reduzir a procura em geral. A percentagem de
lucros das empresas comegou a moderar-se no primeiro semestre de 2022, mas continua
acima do nivel em que se encontrava antes da COVID-19. Em quase todos os paises da
area do euro, uma elevada percentagem de novos empréstimos a empresas com prazos
curtos implica que a existéncia de condicbes de concessdo de crédito mais restritas e o
aumento das taxas de juro podem afetar as empresas de forma bastante rapida (*). Em
varios Estados-Membros nao pertencentes a area do euro, registou-se um aumento
significativo das taxas ativas para as empresas e, para além de uma elevada percentagem

(22) Os indices de referéncia da divida especificos de cada pais foram desenvolvidos pela Comissdo Europeia em
cooperagao com o Grupo de Trabalho LIME do Comité de Politica Econdomica [Comissao Europeia, «Benchmarks for
the assessment of private debt» (ndo traduzido para portugués), nota para o Comité de Politica Econdmica,

ARES (2017) 4970814] e J.-C. Bricongne, L. Coutinho, A. Turrini e S. Zeugner, «Is Private Debt Excessive?» (ndo
traduzido para portugués), Open Economies Review 3, 471-512, 2020. Os valores de referéncia baseados nos
indicadores econdmicos fundamentais avaliam a divida privada a partir de regressdes que integram os principais
fatores determinantes do crescimento do crédito e tém em conta um determinado volume inicial de divida. O limiar
prudencial representa o nivel de divida para além do qual a probabilidade de uma crise bancaria é relativamente
elevada, minimizando a probabilidade de crises ndo previstas e de falsos alertas.

(23) Banco Central Europeu (2022), Analise da Estabilidade Financeira — maio de 2022. Dados relativos a 2021.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202205~f207f46ea0.en.pdf.
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de empréstimos as empresas denominados em moeda estrangeira, representa uma fonte
de vulnerabilidades adicionais.

As crescentes preocupacoes relacionadas com os empréstimos nao produtivos e as
faléncias das empresas aumentam as vulnerabilidades globais do setor empresarial e
financeiro ap6s o choque da COVID-19. Algumas industrias, como o alojamento e os
transportes, foram fortemente afetadas pela crise da COVID-19 (**). Os racios dos
empréstimos nao produtivos e as faléncias de empresas tém vindo a diminuir na maioria
dos Estados-Membros desde 2020, mesmo apds a eliminagido progressiva das moratérias
sobre o0s reembolsos da divida. Contudo, a percentagem de empresas vulneraveis apés a
COVID-19 é particularmente elevada em alguns paises com uma elevada percentagem de
empréstimos nao produtivos (grafico 2.3.3f). Embora o racio de empréstimos nao
produtivos das empresas tenha continuado a diminuir na maioria dos Estados-Membros
ainda no primeiro semestre de 2022, em alguns comegou a aumentar (grafico 2.3.3 e). Além
disso, as faléncias de empresas comegaram a aumentar em alguns Estados-Membros no
primeiro semestre de 2022. Ademais, embora o crédito continue a aumentar fortemente, os
critérios aplicados a concessdo de crédito estdo a tornar-se substancialmente mais
restritivos, encontrando-se agora nos seus niveis mais exigentes desde 2013
(graficos 2.3.3 ¢ e d). Embora as reservas de liquidez e as poupangas liquidas tenham
aumentado nos Uultimos anos, o dificil contexto macroeconémico, combinado com
transformacdes estruturais e perturbacdes da cadeia de abastecimento, podera conduzir a
uma deterioracao dos balancos e a uma reducao das margens de lucro e podera afetar o
servico da divida e a poupanca e o investimento das empresas (ver caixa 2.3.1).

A crise energética afetara de forma particularmente forte algumas industrias, através
de aumentos de pregos e perturbagoées do aprovisionamento, e podera ter um efeito
duradouro, resultando em transformagdes estruturais. As industrias com utilizagédo
intensiva de energia estao particularmente expostas, pelo que podem sentir a pressao nos
respetivos balancos. As transformacbes estruturais estdo a ser aceleradas pela crise
energética. Embora se preveja a normalizagao dos precos e dos fornecimentos de energia,
podera haver uma mudanga estrutural permanente, que pode ter efeitos generalizados na
capacidade produtiva e no crescimento potencial dos paises mais afetados, dependendo da
sua intensidade energética e especializagcao da producado. A fase aguda da crise energética
pode resultar no encerramento de empresas e/ou numa reorientacao da procura para a
producdo proveniente de outros locais — menos afetados — resultando numa
deslocalizagdo permanente. A normalizagcao dos precos e dos salarios pode atingir um nivel
mais elevado, o que pode agravar os custos associados a transicdo energética e, de um
modo geral, pode conduzir a uma perda de competitividade, em especial em algumas
industrias com utilizagdo intensiva de energia e com um impacto diferenciado entre os
paises.

(%) Ver L. Archanskaia, P. Nikolov e W. Simons (2022), Estimates of corporate cleansing during COVID-19 — using firm-level
data to measure its productivity impact (ndo traduzido para portugués), Quarterly Report on the Euro Area (QREA),
vol. 21, n.2 2 (2022).
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Grafico 2.3.1: Divida das empresas nao financeiras

a) Racios divida das empresas ndo financeiras/PIB b) Divida das empresas, AE19
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Os paises sao apresentados por ordem decrescente do racio divida das empresas nao financeiras/PIB em 2021.
Fonte: Contas dos balangos financeiros setoriais do Eurostat — empréstimos (F4) mais titulos de divida (F3),
base de dados Ameco e estimativas dos servicos da Comissao.

As intervencdes politicas desempenham um papel importante na proteciao das
economias nacionais contra o stress das empresas, mas a falta de coordenacgao pode
suscitar preocupagdes na perspetiva da area do euro e do mercado interno. As
intervencdes politicas nacionais distribuem mais equitativamente os encargos da crise
energética entre os setores empresarial, das familias e publico. Essas intervengdes serao
particularmente importantes para proteger as industrias expostas e evitar reducdes de
atividade, encerramentos, deslocalizagdes e incumprimentos de empréstimos. Sem essas
medidas, o sfress das empresas poderia propagar-se por todas as economias nacionais.
Embora ndo haja provas até a data, as condi¢des financeiras e a margem de manobra
orcamental disponivel poderdo acabar por desempenhar um papel na escala e no ambito
possiveis das intervengdes nacionais e as diferentes abordagens entre paises podem
ampliar a divergéncia dos riscos de liquidez ou solvéncia das empresas, em especial no
caso de a crise se agravar ou se prolongar. Por sua vez, tal teria impacto nos pregos, uma
vez que as diferencas no investimento empresarial e no comportamento de fixacdo de
precos poderiam conduzir a divergéncias no crescimento da procura e na transmissao da
politica monetaria, tendo em conta os diferenciais de inflacdo e competitividade existentes e
emergentes na area do euro. A prossecugdo dos esforcos de integracao pode ajudar a
superar esta combinacdo de desafios, bem como a reduzir as vulnerabilidades das
empresas e as divergéncias no crescimento e na produtividade. A nivel nacional, os
regimes de insolvéncia adequados sao importantes para minimizar o impacto econémico a
longo prazo de qualquer insolvéncia empresarial.

A nivel dos paises, importa destacar os seguintes desenvolvimentos:

¢ A divida das empresas nao financeiras € muito elevada, superior a 100 % do PIB, e
ultrapassa os indicadores de referéncia fundamentais e prudenciais na Suécia e na
Dinamarca, havendo outros sinais de vulnerabilidades. Na Suécia, o racio divida das
empresas/PIB ainda estd acima do seu pico pré-crise da COVID-19 e continua a
aumentar. Na Dinamarca, os depésitos de empresas diminuiram face a um nivel que ja
era baixo.

e A Bélgica, Chipre, a Irlanda, o Luxemburgo e os Paises Baixos também apresentam
racios divida das empresas nao financeiras/PIB muito elevados, superiores a 100 % e
acima dos indicadores de referéncia fundamentais e prudenciais. Contudo, tal deve-se
também a uma percentagem consideravel de empréstimos para fins de investimento
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direto estrangeiro e de empréstimos transfronteiras dentro das empresas, o que pode
limitar parcialmente as vulnerabilidades.

Em paises como Franga, Grécia, Malta e Portugal, os elevados racios divida das
empresas nao financeiras/PIB, acima dos indicadores de referéncia fundamentais e
prudenciais, estdo numa trajetéria descendente. Na Franca e em Malta, o elevado nivel
da divida é parcialmente atenuado por reservas de liquidez consideraveis. Na Austria, o
racio divida das empresas/PIB esta acima do limiar prudencial e o crescimento do crédito
tem sido forte. A crise da COVID-19 afetou de forma desproporcionada diversas
industrias, deixando vulneraveis os setores empresariais de paises como a Grécia e a
Italia.

O racio divida das empresas/PIB em Espanha é superior aos indicadores de referéncia
fundamentais e prudenciais. Na Bulgaria, o racio divida das empresas/PIB ¢ moderado,
embora ultrapassando o indicador de referéncia fundamental e sendo superior ao dos
pares regionais.
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Caixa 2.3.1: Poupancga das empresas e evolugao do investimento

A poupanca das empresas e a evolugao do investimento podem fornecer informagoes Uteis
sobre a solidez das empresas e as vulnerabilidades associadas aos volumes de divida das
empresas. Um aumento da divida das empresas para financiar o investimento € economicamente
diferente de aumentos para cobrir custos inesperados, uma vez que a contracdo adicional de
emprestimos para financiar o investimento tende a aumentar a produtividade e a capacidade de
producado e, por conseguinte, a solidez das empresas. Ao mesmo tempo, as vulnerabilidades das
empresas associadas a uma divida elevada podem ser parcialmente atenuadas pelo aumento das
poupangas ou dos depdsitos. A presente caixa analisa mais pormenorizadamente o papel da
poupanga das empresas e da evolugéo do investimento na atenuagdo das vulnerabilidades das
empresas no contexto da recuperacdo da pandemia de COVID-19 e do recente abrandamento
econoémico.

As poupancgas das empresas aumentaram em muitos Estados-Membros desde a pandemia
de COVID-19 (grafico 2.3.2 a). Muitas empresas acumularam poupangas a titulo preventivo no inicio
da pandemia de COVID-19 para melhorar a sua situagao de liquidez, parcialmente facilitadas por
medidas de apoio. A poupancga bruta das empresas comegou a diminuir no quarto trimestre de 2021
e continuou a diminuir acentuadamente no primeiro semestre de 2022 face a um ano antes, mas na
maioria dos paises mantém-se acima do nivel anterior a COVID-19. Contudo, prevé-se que a
poupancga das empresas, em percentagem do PIB, aumente globalmente na maioria dos Estados-
Membros em 2022 (grafico 2.3.2 a). Os depdsitos comegaram a diminuir no primeiro semestre de
2022 na maioria dos Estados-Membros, uma vez que muitas empresas necessitam de um volume
substancial de liquidez para fazer face ao aumento acentuado dos custos dos fatores de producéo,
mas permaneceram acima do seu nivel de 2019. A percentagem de lucros das empresas nio
financeiras na UE comegou a moderar-se no primeiro semestre de 2022, mas continua acima do
nivel em que se encontrava antes da COVID-19.

O investimento das empresas diminuiu acentuadamente com a crise da COVID-19, mas
recuperou na maioria dos paises em 2021. A recuperagao foi forte, tendo os racios de formacao
bruta de capital das empresas/PIB em 2021 excedido os niveis de 2019 em 16 dos 24 Estados-
Membros para os quais existem dados disponiveis, exceto Alemanha, Austria, Chipre, Eslovaquia,
Espanha, Irlanda, Luxemburgo e Paises Baixos. Em 2021, o investimento e os fluxos de crédito
liquidos, ambos em percentagem do PIB, aumentaram em muitos Estados-Membros
(grafico 2.3.2 b). Tal sugere que, em alguns paises, foram utilizados empréstimos adicionais para
financiar o investimento. De acordo com o inquérito sobre os empréstimos bancarios do BCE, a
necessidade de financiar investimentos fixos tornou-se um fator consideravelmente menos
importante para a procura de empréstimos no decurso de 2022. Em termos reais, o investimento
para o conjunto da UE continuou a aumentar ligeiramente no primeiro semestre de 2022, mas a um
ritmo muito inferior ao anterior e ainda ndo regressou ao seu nivel de 2019.

Grafico 2.3.2: Investimento, crédito e poupanca de empresas nao financeiras

a) Taxa de poupancga bruta b) Variagdo do investimento e crédito (% do PIB),
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(1) A Irlanda foi retirada do painel direito pelo facto de o investimento ter sido muito volatil em 2021.
Fonte: Eurostat e Ameco.




2.3. Empresas ndo financeiras

Grafico2.3.3: Empresas nao financeiras: graficos selecionados
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Os fluxos de crédito liquidos (operacdes de divida) correspondem as operacdes de empreéstimo (F4) e aos titulos
de divida (F3), com base nas contas das operacdes financeiras setoriais do Eurostat.

Os critérios médios de concesséao de crédito as empresas, a oferta de empréstimos, a percentagem liquida
ponderada (restritiva menos flexibilizada ou inversa), com base na percentagem de cada pais no total dos saldos
de empréstimos do agregado da area. Para a definigdo de empresas vulneraveis, ver a nota de rodapé 24.

Fonte: Base de dados Ameco, Eurostat, BCE.




2.4. MERCADOS IMOBILIARIOS E DIiVIDA DAS

FAMILIAS

Os precos da habitagdo voltaram a acelerar em 2021, estimando-se que estejam
sobreavaliados em mais de 10 % em metade dos paises da UE. Desde o surto da
pandemia de COVID-19, o crescimento dos precos da habitacdo acelerou e, no final de
2021, estima-se que os precos estivessem sobreavaliados em mais de 10 % em varios
Estados-Membros e em mais de 20 % em muitos outros (grafico 2.4.1 a) (). A aceleragao
dos precos da habitacdo € mais evidente em termos nominais, mas mesmo os precos da
habitacdo deflacionados, num periodo de inflacdo elevada, aceleraram na maioria dos
paises. As restricbes da oferta continuam a existir no mercado da habitagao e, juntamente
com os elevados custos de construgcdo, contribuem para pregos mais elevados da
habitacdo, juntamente com uma forte procura.

No primeiro semestre de 2022, as taxas de crescimento dos precos da habitagao
bateram recordes, mas espera-se uma moderag¢ao a curto e médio prazo. As baixas
taxas do crédito a habitagcdo e o crescimento dos rendimentos estiveram associados ao
aumento dos precos do crédito e da habitagdo ao longo da ultima década, embora, desde o
inicio da pandemia, a aceleragao seja demasiado significativa para ser explicada por estes
fatores. Espera-se que o aumento das taxas de juro promova uma certa moderacao dos
precos da habitagcdo e os dados anuais recentes de 2022 mostram que é o que esta a
acontecer em muitos paises da UE, mas ndo em todos. As taxas do crédito a habitacao
continuam a estar consideravelmente inferiores a inflacdo, gerando taxas de juro reais
negativas sem precedentes e incentivando novas aquisicdes de bens imobiliarios, mas o
aumento esperado do custo de novos créditos a habitacdo devera moderar a procura de
habitagdo e os pregos da habitacdo no futuro. Do mesmo modo, a queda do poder de
compra causada pelo aumento da inflagdo, bem como a incerteza quanto a robustez da
economia e dos rendimentos das familias, deverdo igualmente atenuar a procura de
habitacdo e, deste modo, também contribuir para atenuar o crescimento dos precos da
habitagdo. Em alguns paises, as taxas de crédito a habitacdo ja aumentaram
significativamente, enquanto os rendimentos reais estdo a diminuir ou a estagnar na maioria
dos paises da UE (gréfico 2.4.1 b).

(25) Os diferenciais de valorizagdo dos precos da habitagdo sdo calculados em relagdo a valores de referéncia, a fim de ter
em conta efeitos especificos de cada pais. Os diferenciais de valoriza¢do sintéticos baseiam-se no diferencial obtido a
partir de varios valores de referéncia: i) o desvio do racio pre¢o/rendimento relativamente a sua média de longo prazo;
i) o desvio do racio preco/renda relativamente a sua média de longo prazo; iii) o desvio em relagdo aos valores de
referéncia baseados nas regressdes, tendo em conta os indicadores econdmicos fundamentais quanto a oferta e a
procura [ver N. Philiponnet e A. Turrini (2017), «Assessing House Price Developments in the EU» (ndo traduzido para
portugués), Documento de Discussao 48 da Comissdo Europeia de maio de 2017].
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Grafico 2.4.1: Evolugédo dos precos da habitagao e indicadores fundamentais

a) Variagdes dos precos da habitacdo deflacionados e b) Variacdo dos rendimentos face a variagdo das taxas
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(1) No painel a, os paises séo apresentados por ordem decrescente de crescimento deflacionado dos precos da
habitagdo em 2021. Para mais informagdes sobre o assunto e sobre a metodologia, ver a nota de rodapé 25.
(2) No painel b, as taxas de juro bancarias sobre novos créditos a habitagao para as familias sdo a média do
total dos empréstimos, calculada ponderando os volumes com uma média moével (definida para efeitos do custo
dos empréstimos) para os paises da area do euro (diamantes azuis) e a média mensal sem ponderagao dos
volumes para paises nao pertencentes a area do euro (diamantes amarelos). (*) O rendimento disponivel bruto
real é substituido pela remuneracgao real dos trabalhadores. A ultima taxa de juro disponivel para a Hungria é de
agosto de 2022.

Fonte: Eurostat, base de dados Ameco, BCE, previsdes econdmicas da Comissdo Europeia do outono de 2022
e estimativas dos servicos da Comissao relativas ao calculo dos diferenciais de valorizagao dos pregos da
habitagdo em 2021.

Apés o aumento em 2020, os racios da divida das familias em relagcao ao PIB
diminuiram em 2021 na maioria dos paises da UE, embora os fluxos de crédito
liquidos tenham aumentado. Os racios da divida das familias em relacdo ao PIB
diminuiram em 2021 comparativamente a 2020 devido ao aumento do PIB, mas
mantiveram-se mais elevados do que em 2019 em varios paises e nao se prevé qualquer
alteracao de fundo em 2022 (graficos 2.4.3 a e b). Contudo, os fluxos liquidos de crédito as
familias foram positivos em quase todos os paises da UE, aumentando mesmo nos casos
em que o endividamento das familias ja é elevado. O endividamento das familias afigura-se
elevado em quase metade da UE, quando comparado com valores de referéncia que
representam os indicadores econdémicos fundamentais especificos de cada pais e com
limiares que representam preocupagdes prudenciais (%°).

Em 2022, a evolugcdo do crédito bancario tem sido desigual em toda a UE, tendo o
crescimento do crédito desacelerado especialmente na area nao euro. Fora da area do
euro, as taxas de juro do crédito a habitagdo aumentaram significativamente em conjunto
com as taxas do mercado monetario. E o caso, em especial, dos paises que enfrentam uma
depreciacdo da sua taxa de cambio nominal. Na area do euro, a evolugdo € mais desigual,
mas o custo do crédito também aumentou recentemente (grafico 2.4.1 b). Os fluxos liquidos
de crédito bancario desaceleraram apenas num numero muito limitado de paises da area do
euro, enquanto nos paises nao pertencentes a area do euro a desaceleragao € mais visivel
(grafico 2.4.2 b).

(2%) Ver a nota de rodapé 22.
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No futuro, existem riscos associados a capacidade das familias para pagar
empréstimos a habitagcdo. Na maioria dos Estados-Membros, a percentagem de
empréstimos com taxas de juro fixadas para um periodo até cinco anos é elevada, superior
a 80 % em oito paises da UE e entre 40 % e 80 % noutros nove, tornando as familias
desses paises mais vulneraveis ao aumento das taxas de juro. Os rendimentos dos
agregados familiares estardo sob pressao, com o aumento das faturas de energia a reduzir
os rendimentos disponiveis para outras despesas. Estes dois efeitos criam um risco de
tensdo no balango, ndo obstante as taxas de juro reais estarem muito baixas e até mesmo
negativas. Uma recessdo econdmica mais profunda ou duradoura, com um impacto
negativo no emprego, pode desencadear novas dificuldades de reembolso dos empréstimos
e diferimentos.

Os riscos para a economia decorrentes de um ajustamento descendente substancial
dos precos da habitagdo siao de alguma forma atenuados por ponderagbées mais
baixas do setor na economia e por medidas macroprudenciais, mas nao podem ser
descartados. Em 2021, a atividade da construcido foi mais elevada nos paises onde os
precos da habitacdo estdo mais sobrevalorizados, mas ainda abaixo dos niveis maximos.
Este aspeto pode reduzir o impacto de qualquer ajustamento em baixa sobre os precos,
uma vez que o valor acrescentado e o emprego seriam menos afetados do que antes da
crise financeira mundial, embora o crescimento do consumo das familias pudesse ser
reduzido por efeitos de riqueza. Além disso, é provavel que qualquer reducéo dos precos da
habitagdo seja mais moderada, uma vez que os fatores estruturais que levaram a restricao
da oferta de habitacdo continuariam a existir. As medidas macroprudenciais em vigor
reduziram igualmente os riscos para a estabilidade financeira global relacionados com o
mercado da habitagdo (ver a caixa 2.4.1). Apesar destes fatores atenuantes, subsistem
riscos que podem repercutir-se noutros setores e criar ciclos viciosos negativos que revelem
deficiéncias sistémicas.

As diferentes dinamicas dos paises no que toca ao mercado da habitagao, agravadas
pela politica monetaria comum, podem conduzir a tendéncias divergentes na area do
euro. Mesmo que o risco de grandes corre¢des dos pregos na habitagdo paregca moderado,
existem desafios relacionados com os elevados niveis de créditos a habitacdo, em especial
quando as taxas de juro tém um periodo de fixagdo baixo, os créditos a habitagdo tém
prazos de vencimento longos e as avalia¢gdes da habitagdo sdo superiores aos indicadores
fundamentais. A situacdo varia muito entre os membros da area do euro, o que pode
levantar alguns desafios no contexto de uma politica monetaria comum. Atualmente, a
maior restritividade das condigdes monetarias e de financiamento na area do euro pode ser
insuficiente para moderar o preco da habitagdo em paises onde a oferta de habitagao é
muito limitada. Pelo contrario, nos paises onde a oferta € mais flexivel, uma maior
restritividade das condig¢des financeiras pode fazer baixar os pregos da habitacdo, com um
impacto negativo no setor da constru¢cdo. Tal pode aumentar a importéncia das politicas
especificas de cada pais, em especial as relacionadas com a tributacdo da habitagdo e com
o endividamento e os reembolsos das familias, bem como com as medidas e politicas
macroprudenciais do lado da oferta.
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Grafico 2.4.2: Endividamento das familias e empréstimos bancarios as familias

a) Récios divida das familias/PIB b) Empréstimos bancérios as familias, soma a 12 meses
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(1) No painel a, os paises séo apresentados por ordem decrescente do racio divida das familias/PIB em 2021. A
divida inclui empréstimos (F4) e titulos de divida (F3). Para mais informagdes sobre o assunto e sobre a
metodologia, ver a nota de rodapé 25.

(2) No painel b, os paises sé&o apresentados por ordem decrescente do racio empréstimos bancarios/PIB. Os
empréstimos sao empreéstimos ajustados (fluxos liquidos), tal como comunicados pelo BCE. Nao existem dados
disponiveis para a Dinamarca.

Fonte: Eurostat, base de dados Ameco, BCE, previsdes econémicas da Comissdo Europeia do outono de 2022
e estimativas dos servigos da Comissao.

Paises com crescimento do indice de pregos da habitagdo, deflacionado (variagdo percentual de um periodo de um ano) acima de 6 % em 2021 a azul

CZ DK DE EEHEL s FR HR T cv [NV mT T ATPTMSIm

A nivel nacional, importa destacar a seguinte evolu¢gao do mercado da habitacao e do
endividamento das familias:

e Em 2021, o crescimento deflacionado dos precos da habitagcao ultrapassou o limiar de
6 % do painel de avaliacdo em 14 Estados-Membros: Alemanha, Austria, Chéquia,
Dinamarca, Eslovénia, Estonia, Grécia, Hungria, Leténia, Lituania, Luxemburgo, Paises
Baixos, Portugal e Suécia. No segundo trimestre de 2022, os precos da habitacédo
estavam ainda a acelerar e a crescer mais de 20 % em termos nominais relativamente
aos registados um ano antes na Chéquia, Esténia, Lituania e Hungria; noutros 12
Estados-Membros — Alemanha, Austria, Bulgaria, Croacia, Eslovaquia, Eslovénia,
Irlanda, Letdnia, Luxemburgo, Paises Baixos, Poldnia e Portugal — o crescimento dos
precos situou-se entre 10 % e 20 %.

e Os Estados-Membros com pregos da habitagdo sobrevalorizados em mais de 20 %
incluem a Alemanha, a Austria, a Bélgica, a Chéquia, a Dinamarca, o Luxemburgo, os
Paises Baixos, Portugal e a Suécia. Em Frangca e na Suécia, o endividamento das
familias esta acima dos niveis prudenciais, o crédito as familias é elevado e estima-se
que, no final de 2022, o endividamento das familias venha a ser mais elevado do que em
2019. Enquanto no caso da Franca, a maioria dos créditos a habitagdo tem taxas fixas,
na Suécia, mais de dois tergos dos créditos a habitagao tém taxas de juro variaveis com
um periodo fixo até apenas um ano, o que expde mais as familias aos riscos de aumento
dos pagamentos de créditos a habitacdo devido a taxas de juro mais elevadas. No
Luxemburgo, a sobrevalorizagdo dos pregos da habitacdo € a mais elevada da UE e o
endividamento das familias € muito elevado em relagdo ao rendimento das familias; além
disso, o crédito esta a expandir-se rapidamente. Na Alemanha, na Austria e na Chéquia,
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o endividamento das familias esta abaixo ou em consonancia com os niveis prudenciais,
mas os fluxos de crédito as familias sdo elevados. A Alemanha e a Austria receberam
recentemente recomendacbées do CERS sobre o respetivo mercado imobiliario
residencial. Na Bélgica, o endividamento das familias esta acima dos niveis prudenciais
e, em Portugal, estda acima tanto dos niveis prudenciais como dos indicadores
fundamentais. Também em Portugal, dois tergos dos créditos a habitacao tém taxas de
juro fixadas apenas até um ano, tendo os restantes créditos a habitacdo, na sua maioria,
taxas fixadas para um periodo entre um e cinco anos.

Na Eslovaquia, Espanha, Esténia, Franca, Grécia, Hungria, Letonia e Malta, os precos da
habitagdo também foram sobreavaliados em 2021 e aumentaram rapidamente no
primeiro semestre de 2022. Nestes paises, com excecado da Esténia e da Letonia, o
endividamento das familias também esta acima do limiar prudencial ou esta a aumentar
e a aproximar-se dos valores de referéncia. Na Eslovaquia, o endividamento das familias
tem vindo a aumentar ao longo do tempo, € superior ao indicador de referéncia
fundamental e prevé-se que ultrapasse o limiar prudencial este ano.

Na Bulgaria, Croacia, Eslovénia, Irlanda, Lituania e Polénia, os precos nominais da
habitacdo também estdo a aumentar a um ritmo acelerado, acima de 10 % relativamente
aos valores registados um ano antes no primeiro semestre de 2022.

Em Chipre e na Finlandia, os precos da habitagdo ndo parecem sobrestimados, mas
existem problemas relacionados com o endividamento das familias. Em Chipre, o
endividamento das familias estd a diminuir e é inferior ao indicador de referéncia
fundamental, mas estima-se que esteja ligeiramente acima do limiar prudencial. Na
Finlandia, o endividamento das familias esta igualmente acima dos niveis prudenciais e
dos indicadores fundamentais. Nos dois paises, mais de 90 % dos créditos a habitacao
tém taxas de juro variaveis ou sao fixados até apenas um ano.
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Caixa 2.4.1: Avaliagdo das vulnerabilidades do setor imobiliario residencial pelo
CERS

O Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) tem avaliado sistematicamente as
vulnerabilidades do setor imobiliario residencial a médio prazo nos paises do Espago
Econémico Europeu (EEE) desde 2016 (*’). O CERS tem estado ativo na avaliagdo das
vulnerabilidades dos iméveis residenciais em todo o EEE e, apds ter emitido um primeiro conjunto de
alertas em 2016, emitiu um conjunto de recomendacdes especificas por pais em 2019, juntamente
com outros alertas sobre vulnerabilidades a médio prazo no setor imobiliario residencial. O CERS pode
emitir alertas se considerar necessario assinalar vulnerabilidades e tendéncias suscetiveis de perturbar
a estabilidade financeira, sendo que as recomendagdes sdo emitidas ndo so para assinalar os riscos
para a estabilidade financeira, mas também para indicar as medidas corretivas necessarias. A Ultima
avaliacao foi publicada em fevereiro de 2022.

A avaliagdao do CERS de fevereiro de 2022 conclui que os riscos para o setor imobiliario
residencial decorrentes do rapido crescimento dos precos da habitagcio e do aumento do
endividamento das familias continuaram a aumentar em varios paises. As principais
vulnerabilidades salientadas pela avaliagdo do CERS sdo de médio prazo e, dependendo do pais,
estao relacionadas com o rapido crescimento dos pregos da habitacdo e a possivel sobrevalorizagéo
dos imoveis residenciais (2 medida que aumenta o diferencial entre o crescimento dos pregos da
habitagéo e o rendimento disponivel das familias), o nivel e a dindmica do endividamento das familias,
o crescimento do crédito a habitacdo e sinais de uma flexibilizagdo das normas de concessdo de
empréstimos. As vulnerabilidades especificas variam de pais para pais, sendo possivel encontrar os
pormenores sobre 0s casos mais preocupantes nos alertas e nas recomendagdes individuais. Para
além das consideragdes de politica macroprudencial, em varios paises, algumas vulnerabilidades
subjacentes seriam atenuadas de forma mais eficiente com a ajuda das reformas das politicas de
habitacdo e de tributagéo.

Quadro 2.4.1:
W SENIKXAT CEP EXMWMBH S RBEITRAAELWBETIT YR
el A A A AlIMM MMM MM MIBIEEEEEEERIV M v M
Avaliagio de riscos do (FRS 2022 eyl A A AAAAAAAAAAAAAAAMMMM
el A A A AIMMMMMMMMMMMMMMM M MIVEVSIVEVEVEVY
Rdlitica adequada e sufidente, 2022 No Ndo Neo Nso Nso Sm Neo Sm Sm Néo Sm Sm Néo Sm Néo Neo Sm Sm Sm Néo Sm
2016 A AAAA A A
Adverténda (A) ou Recomendaggo (R em 2019 R R R R A A R A R
2022 R R A A A A

(1) NA - nao avaliado.
Fonte: CERS.

Na sequéncia da sua avaliagcdo, o CERS emitiu quatro alertas especificos por pais e duas
recomendacdes sobre vulnerabilidades a médio prazo do setor imobiliario residencial para os paises
da UE. Foram emitidos alertas a quatro paises da UE com vulnerabilidades recentemente
identificadas: Bulgaria, Croacia, Eslovaquia e Hungria. Foram emitidas recomendagdes a Alemanha
e a Austria, que ja tinham recebido alertas do CERS em 2019 e 2016, respetivamente, e cujas
vulnerabilidades ndo foram suficientemente acauteladas. As vulnerabilidades do setor imobiliario
residencial mantiveram-se elevadas nos paises que receberam recomendagdes do CERS em 2019.
Na Dinamarca, na Finlandia, no Luxemburgo, nos Paises Baixos e na Suécia, as vulnerabilidades
persistiram, ndo obstante as medidas recentemente adotadas para as resolver. Na maioria destes
casos, 0s precos da habitagdo continuaram a aumentar ou aumentaram ainda mais rapidamente do
gue antes, o que fez com que a sobrevalorizagdo dos precos da habitagdo se mantivesse inalterada
ou tivesse aumentado. Os riscos relacionados com o endividamento das familias também se
mantiveram inalterados ou aumentaram em varios paises. Para os restantes paises do EEE, ou o

(27) CERS (2016), «Vulnerabilities in the EU residential real estate sectors» (ndo traduzido para portugués), novembro de
2016; CERS (2019), «Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries» (ndo traduzido para
portugués), setembro de 2019 e CERS(2022), «Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA
countries» (ndo traduzido para portugués), fevereiro de 2022.
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CERS nao identificou uma acumulacao de vulnerabilidades materiais no setor imobiliario residencial,
ou essas vulnerabilidades foram identificadas, mas a atual orientagcdo politica foi considerada
suficiente para as resolver.
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Grafico 2.4.3: Endividamento das familias e pregos da habitagao: graficos selecionados
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Os racios da divida publica diminuiram na maioria dos Estados-Membros em 2021,
mas permanecem muito acima dos niveis anteriores a pandemia. Em 2021, o racio
divida/PIB diminuiu em quase todos os paises da UE, tendo o agregado da UE diminuido
cerca de 2 pontos percentuais. Esta diminui¢cao resulta da recuperagao do PIB nominal apds
2020, a0 mesmo tempo que se mantiveram condi¢des de financiamento favoraveis. Em
contrapartida, os défices orgamentais, embora inferiores aos de 2020, continuaram a ser
consideraveis em muitos casos, situando-se, em média, em 5,1 % do PIB para a area do
euro e em 4,6 % do PIB para a UE, uma vez que as politicas orcamentais se mantiveram
expansionistas. Em especial, os défices orgcamentais continuaram a refletir o impacto das
importantes medidas de emergéncia temporarias relacionadas com a COVID-19 para apoiar
as familias e as empresas afetadas pela pandemia, que corresponderam a cerca de 3% %
do PIB no agregado da UE.

Em 2022, prevé-se que o racio divida publica/PIB continue a diminuir na maioria dos
paises da UE. Na maioria dos Estados-Membros, prevé-se que a divida publica diminua 372
pontos percentuais em termos agregados em 2022, mas que continue a ser superior aos
niveis de 2019, em alguns casos cerca de 15 pontos percentuais. A melhoria resulta da
continuacao do crescimento econdmico nominal, que é superior ao custo implicito da divida,
juntamente com uma nova reducao dos défices, apesar dos importantes pacotes de apoio
as familias e as empresas relacionados com os elevados precos da energia, apds dois anos
de apoio orgamental substancial prestado no contexto da pandemia de COVID-19. As
descidas do racio da divida foram mais significativas nos paises mais endividados, uma vez
que o crescimento econdmico tem um efeito de desalavancagem mais forte quando os
racios divida/PIB sao mais elevados. Em alguns paises com racios da divida publica baixos
ou moderados, prevé-se que esses racios continuem a crescer.

As perspetivas para 2023 apontam para descidas mais ligeiras ou para uma
estabilizagcao dos racios da divida publica na maioria dos paises da UE. Em 2023,
prevé-se que o enfraquecimento da atividade econdémica conduza a redugdes menores do
racio da divida, enquanto se espera que os défices orgcamentais aumentem em termos
agregados, com alguma diferenciagéo entre paises. Prevé-se que, até 2023, os racios da
divida publica atinjam os valores registados antes da COVID-19, mas apenas numa minoria
de Estados-Membros (grafico 2.5.1). Nos préximos meses, podera haver medidas
especificas adicionais para apoiar as familias e as empresas vulneraveis, o que transferiria
parte do custo da crise energética para o setor publico e aumentaria a divida publica. Além
disso, uma maior restritividade das condigcbes de financiamento ou dos movimentos
cambiais pode ter um impacto adverso no desempenho orcamental, especialmente nos
paises ndo pertencentes a area do euro, onde a percentagem da divida denominada em
moeda estrangeira € frequentemente significativa. Uma inflacdo mais elevada poderia
contribuir para reduzir o peso da divida, na medida em que aumenta o PIB nominal, mas a
existéncia de prémios de risco mais elevados e uma atividade econémica mais fraca podem
contribuir para aumentar os racios da divida publica e, por sua vez, colocar desafios ndo sé
a sustentabilidade orgcamental, mas também a outros setores da economia (ver a
caixa 2.5.1).

Os custos do servigco da divida podem aumentar devido a taxas de juro nominais
mais elevadas. Em termos reais, as previsdes atuais apontam para que as taxas de juro se
mantenham negativas na area do euro. Em 2022, as taxas de rendibilidade das obrigacdes



2.5. Setor das administragdes publicas

soberanas tém vindo a aumentar em toda a area do euro, com 0s Spreads a aumentar
ligeiramente a medida que os mercados tém em conta o risco. Apesar da maior
restritividade da politica monetaria, prevé-se que as taxas de juro reais continuem a ser
negativas e que as taxas de rendibilidade das obrigagdes de divida publica da area do euro
permanegcam entre as mais baixas do mundo. Contudo, as taxas de rendibilidade das
obriga¢gdes dos Estados-Membros com dividas elevadas registaram aumentos ligeiramente
mais fortes durante o terceiro trimestre, mas os prazos de vencimento da divida mais longos
ajudam a amortecer o impacto. A possibilidade de um aumento das taxas de juro e de um
PIB nominal negativo, que seria uma situacdo mais adversa do que a previsdo atual, ndo
pode ser descartada. Neste caso, as taxas de juro podem vir a exceder o crescimento
nominal do PIB, aumentando a pressido para melhorar as posi¢cdes orgamentais em alguns
paises com uma divida elevada. A introducéo do Instrumento de Protecao da Transmissao
pelo BCE, em julho de 2022, para assegurar uma transmissdo monetaria ordenada em
todos os Estados-Membros da area do euro, oferece alguma garantia contra uma forte
deterioracdo das condicoes de financiamento, desde que as suas condicbes relativas a
politica econdmica sejam cumpridas.

Os Estados-Membros nao pertencentes a area do euro enfrentam custos de servico
da divida mais elevados devido ao alargamento dos spreads das taxas de
rendibilidade das obrigagdoes soberanas e a exposicao a divida denominada em
moedas estrangeiras. A maior restritividade global das condi¢des de financiamento teve
um impacto mais pronunciado fora da area do euro. As taxas de rendibilidade das
obrigacbes soberanas sao especialmente elevadas na Hungria, na Polonia e na Roménia.
Além disso, os paises ndo pertencentes a area do euro tém uma percentagem significativa
da divida publica denominada em moeda estrangeira, especialmente a Bulgaria (*8) (74 %)
e a Roménia (52 %), mas também a Hungria (22 %), a Poldnia (22 %) e a Suécia (17 %).

Gréfico 2.5.1: Divida publica e défice em relagao ao PIB
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(1) Os paises estédo apresentados por ordem decrescente do racio divida/PIB e défice/PIB em 2021.
Fonte: Base de dados Ameco e servigos da Comissao Europeia.

Paises com divida publica (% do PIB) acima de 60 % em 2021 a azul
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(*8) A Bulgaria mantém uma taxa de cambio fixa em relagdo ao euro através de um fundo de estabilizagdo cambial e
aderiv ao MTC Il em julho de 2020.
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A nivel dos paises, importa evidenciar os seguintes desenvolvimentos no setor
publico:

¢ No final de 2021, os racios divida publica/PIB situavam-se acima de 60 % na Alemanha,
Austria, Cro&cia, Eslovaquia, Eslovénia, Finlandia e Hungria, e acima de 100 % na Grécia,
Italia, Portugal, Espanha, Franca, Bélgica e Chipre. Os racios divida/PIB diminuiram em todos
esses Estados-Membros em 2021, exceto na Alemanha e na Eslovaquia, prevendo-se que
continuem a diminuir na maioria desses Estados-Membros em 2022 e 2023.

¢ A Grécia foi identificada como apresentando elevados riscos de sustentabilidade orcamental a
curto prazo (ver a caixa 2.5.1). O seu racio divida publica/PIB é o mais elevado da UE, muito
acima de 100 %, e o défice orgamental continua a ser consideravel, mas prevé-se que diminua
acentuadamente. Espera-se que as necessidades brutas de financiamento diminuam nos
proximos anos.

o A médio prazo, considera-se que nove Estados-Membros enfrentam elevados riscos em
matéria de sustentabilidade orgamental, nomeadamente a Bélgica, a Eslovaquia, a Eslovénia,
a Espanha, a Francga, a Grécia, a Italia, Portugal € a Roménia. Os paises com os racios da
divida mais elevados sao particularmente vulneraveis a alteracdes nas condicoes de
financiamento. Num cenario em que o diferencial entre o crescimento e os juros aumentaria 1
ponto percentual, a divida aumentaria mais de 10 pontos percentuais do PIB até 2023 em
Italia, Grécia, Espanha e Portugal (ver a caixa 2.5.1).

o A Roménia e a Hungria caracterizam-se por défices orgamentais persistentemente
elevados e por taxas de rendibilidade das obrigagbes crescentes, e a divida denominada
em moeda estrangeira é relevante para os dois paises, em especial o primeiro. Na
Hungria, a divida publica também é superior a 60 % do PIB e as necessidades brutas de
financiamento publico sao elevadas. Na Roménia, prevé-se que o racio divida publica/PIB
diminua ligeiramente a luz da esperada melhoria dos resultados orgcamentais.
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Caixa 2.5.1: Alteragao das condi¢6es de financiamento — um cenario adverso de «taxa de

juro-taxa de crescimento econémico»

A Comissao avalia os riscos de sustentabilidade a curto, médio e longo prazos dos Estados-
Membros. Considera que a Grécia apresenta vulnerabilidades a curto prazo devido a variaveis
orcamentais e macrofinanceiras (*°). A médio prazo, considera-se que nove Estados-Membros
enfrentam elevados riscos em matéria de sustentabilidade orgamental, designadamente a Bélgica, a
Eslovaquia, a Eslovénia, a Espanha, a Franga, a Grécia, a Italia, Portugal e a Roménia. Os riscos

resultam de:

° racios da divida elevados ou crescentes, sobretudo relacionados com uma situagdo orcamental
fraca,

. aumento da incerteza em torno das proje¢des de base,

. vulnerabilidade a cenarios macrofinanceiros adversos,

° a dimensao do ajustamento orgamental necessario para reduzir o racio divida/PIB para 60 % a

médio prazo, ou seja, o indicador S1.

Para além da analise da divida e da classificagdo de risco, existem outros
fatores que podem afetar a sustentabilidade orcamental (*°). Pela negativa,
0s passivos contingentes que sao elevados para a UE no seu conjunto, mas
também com grandes diferengas entre paises, podem ter um impacto
significativo na divida publica e no défice. O mesmo se aplica ao risco dos
passivos contingentes provenientes do setor bancario. Pela positiva, os riscos
para a sustentabilidade orgamental sdo atenuados pelo prolongamento da
maturidade da divida, que tem sido observado nos ultimos anos, ou pelo impacto
das reformas e dos investimentos realizados no quadro do MRR no crescimento
do PIB, que se espera no médio e longo prazos.

A incerteza e a evolugdo da conjuntura econémica podem desempenhar
um papel crucial na sustentabilidade orcamental. As condi¢des de
financiamento tém sido favoraveis ao longo da ultima década, uma vez que a
taxa de juro baixa associada resultou do envelhecimento das sociedades, do
menor crescimento da produtividade e da politica monetaria gerida pelos bancos
centrais. Um «taxa de juro-taxa de crescimento econémico» negativo, em que o
crescimento econdmico excede as taxas de juro, atenua, em certa medida, os
desafios orgamentais, mas ndo os elimina, uma vez que o diferencial pode ser
invertido @ medida que as condicdes se alteram. E precisamente por esta razio
que a avaliagéo dos riscos de sustentabilidade se reveste atualmente de especial
importancia quando a taxa de juro estda a aumentar a medida que a taxa de
crescimento econdémico diminui, devido a alteracdo das condigbes de
financiamento e ao enfraquecimento da situagdo econémica em geral.

Ao longo da proxima década, a existéncia de resultados de crescimento
mais fracos ou taxas de juro mais elevadas pode conduzir a racios da
divida mais elevados na auséncia de medidas politicas. A analise de base
relativamente a sustentabilidade orcamental foi realizada com base no
pressuposto de existirem condigbes de financiamento favoraveis. Além disso, foi
concebido um cenario adverso para captar um aumento ou mesmo uma inversao
do «taxa de juro-taxa de crescimento econémico». Neste cenario, na maioria dos
paises da UE, prevé-se que a projecdo «taxa de juro-taxa de crescimento

(29) A classificagdo do risco relativo a sustentabilidade orcamental baseia-se nas previsdes da primavera de 2022 da
Comissdo (apresentadas também na secgdo relativa aos paises do presente Relatorio sobre o Mecanismo de Alerta).

(3°) Comissao Europeia (2022): Fiscal Sustainability Report (ndo traduzido para portugués), Documento institucional 171.

Impacto de um cendrio «taxas
de juro - taxa de crescimento
econoémico» adverso relativo
ao nivel projetado da divida em
2032 (pontos percentuais)

country Impacto
IT 11,86
EL 10,92
FR 8,62
ES 8,42
BE 7,89
PT 7,48
HU 5,97
HR 5,61
AT 5,47
Sl 5,20
Fl 5,00
DE 4,95
PL 4,65
Ccy 4,45
NL 4,33
SK 4,23
MT 4,21
RO 4,00
Ccz 3,62
LT 2,75
LV 2,72
BG 2,20
IE 198
DK 1,85
EST 1,84
LU 1,66
SE 1,38

Fonte: Servigos da Comissao Europeia
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econdmico» permaneca negativa em 2032, mas mais elevada do que o previsto no cenario de base.
Consequentemente, a divida projetada no cenario adverso seria mais elevada em 2032 em

comparagio com o cenario de base.
Grafico 2.5.2: Setor publico: graficos selecionados
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2.6 Setor financeiro

2.6. SETOR FINANCEIRO

O setor bancario da UE demonstrou resilié€éncia ao impacto da pandemia em 2021, mas
continuou a ser desafiado por uma rendibilidade estruturalmente baixa. O racio de
fundos proprios principais de nivel 1 (FPP1) permaneceu elevado e estavel no ultimo ano
(terceiro trimestre de 2021 — segundo trimestre de 2022) (grafico 2.6.1 a). A rendibilidade
dos capitais proprios recuperou acima dos niveis anteriores a pandemia, num contexto de
resultados de exploragdo mais elevados e de provisdes mais baixas registados durante este
periodo, mas a rendibilidade continua a ser um desafio estrutural em toda a UE devido ao
excesso de capacidade e a baixa relagdo custo-eficiéncia (3'). A alienagdo dos antigos
empréstimos nao produtivos (NPL) prosseguiu em 2021 e no primeiro semestre de 2022,
embora ndo se tenha registado um aumento significativo de novos empréstimos nao
produtivos, apesar da retirada gradual das moratorias sobre os reembolsos de empréstimos
introduzidas apdés o surto pandémico de COVID-19 (grafico 2.6.1 b). A concessao de crédito
a empresas nao financeiras continuou, ndo obstante as garantias estatais concedidas
durante o surto de COVID-19 terem expirado gradualmente e, em alguns paises, uma maior
restritividade macroprudencial. O crédito as familias aumentou de forma constante em 2021,
num contexto de forte aumento dos precos da habitacdo em toda a UE (grafico 2.6.2 a). As
condigbes de crédito comegaram a tornar-se mais restritivas no segundo semestre de 2021
e as taxas ativas aumentaram juntamente com uma maior restritividade monetaria,
especialmente nos paises nao pertencentes a area do euro (graficos 2.6.2 b e c).

No futuro, é provavel que a deterioragao das perspetivas econémicas tenha um
impacto adverso na qualidade dos ativos e na rendibilidade dos bancos. Embora o
impacto da invasdo da Ucrania pela Russia no setor financeiro da UE tenha sido limitado
até a data devido a baixa exposicao financeira direta, existem riscos de efeitos indiretos. A
deterioracdo das perspetivas economicas e o impacto tardio da retirada das medidas de
apoio podem conduzir a uma subida dos racios de NPL, que, para os bancos de dimenséao
média grande da UE, se situavam em 1,8 % no final do segundo trimestre de 2022 (*?). Esta
situacdo é suportada por um elevado nivel de diferimentos e uma percentagem de
empréstimos classificados como improdutivos (empréstimos da fase 2) (grafico 2.6.2 d), que
se situaram em 9,5 % na area do euro no segundo trimestre de 2022 () (34). Esta situagao
esta muito acima dos niveis anteriores a pandemia e a quantidade destes empréstimos
continua a aumentar para setores que nao recuperaram totalmente da pandemia (*°). Os
racios de fundos proprios diminuiram ligeiramente no inicio de 2022, no contexto de
aumentos dos ativos ponderados pelo risco, mas permaneceram estaveis no segundo
trimestre de 2022, com o racio FPP1 agregado para os grandes bancos a manter-se nos

(31) Analise da Estabilidade Financeira do BCE, maio de 2022.
(32) Principais indicadores de risco da EBA.

(33) Nos termos da IFRS g, as entidades aplicaveis devem agora colocar os instrumentos financeiros em trés fases
distintas, nomeadamente os «produtivos» (fase 1), os «improdutivos» (fase 2) e os «ndo produtivos» (fase 3). A fase 2
refere-se a empréstimos com um aumento significativo do risco de crédito desde o reconhecimento inicial.

(3%) Dados bancarios de supervisdo do BCE.

(35) Em setembro de 2022, a Autoridade Bancaria Europeia (EBA) langou o seu exercicio anual de transparéncia a escala da
UE de 2022 e espera divulgar as informagdes sobre as exposi¢des dos bancos e a qualidade dos ativos no inicio de
dezembro, juntamente com o relatdrio de avaliagdo de risco da EBA.
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15 % (*%). A rendibilidade dos capitais proprios situou-se em 7,9 % no segundo trimestre de
2022, suportada pelo rendimento liquido de juros (*’). Os pregos mais elevados dos
produtos energéticos e a deterioracdo das perspetivas econdmicas restringem muitos
mutuarios e o aumento esperado dos riscos de crédito ja se refletiu na descida das
avaliagcbes do setor financeiro em 2022, embora amplamente em consonancia com a
tendéncia global do mercado. Os inquéritos aos bancos sobre os empréstimos na area do
euro sugerem que os bancos continuaram a restringir os seus critérios de concessao de
empréstimos as familias e as empresas em 2022, sendo que o aumento da restritividade no
terceiro trimestre de 2022 foi notério (*). Em setembro de 2022, o Conselho Geral do
Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) emitiu um alerta sobre vulnerabilidades no
sistema financeiro da UE, salientando que os riscos para a estabilidade financeira na UE e a
probabilidade de se concretizarem cenarios de risco especifico aumentaram. Os riscos
identificados dizem respeito ao seguinte: i) a deterioracdo das perspetivas
macroecondmicas, ii) os riscos para a estabilidade financeira decorrentes de uma eventual
correcdo acentuada dos precos dos ativos e iii) as implicagdes dessa evolugao para a
qualidade dos ativos (*°).

O aumento das taxas de juro representa uma oportunidade e um desafio para o setor
financeiro europeu, com um aumento do risco. A persistente conjuntura de baixas taxas
de juro desafiou o setor financeiro da UE na década anterior e foi uma das razoes
subjacentes a sua baixa rendibilidade. Embora o aumento das taxas de juro aumente o
rendimento dos juros bancarios, no futuro também pode aumentar os custos de
financiamento. Além disso, taxas de juro mais elevadas podem ter um impacto negativo nas
avaliagbes dos ativos bancérios e das garantias, nomeadamente bens imobiliarios, e dos
titulos. Os bancos e os investidores institucionais, designadamente as companhias de
seguros, também podem ser postos em causa por curvas de rendimentos fixas ou
invertidas, num contexto de risco de recessdo iminente. O aumento dos custos de
financiamento, associado a elevada inflagdo e ao baixo crescimento econdmico, pode vir a
exercer pressdo sobre os mutuarios vulneraveis (*°). A fragmentagdo persistente ou
crescente dos custos de financiamento da divida soberana na area do euro pode ter um
impacto adverso nos setores bancarios com um forte enviesamento interno. Embora as
taxas de juro mais elevadas constituam uma evolugao positiva para as companhias de
seguros com carteiras de ativos cujos investimentos sdo principalmente em ativos de baixo
risco, os fundos de investimento e de pensdes podem sofrer perdas de valorizacdo na sua
carteira de rendimento fixo. O aumento das taxas de juro, juntamente com a reavaliagéo dos
precos dos ativos, também afeta os imdveis comerciais a que os bancos estao cada vez
mais expostos (*'). Contudo, a complexidade do mercado imobiliario comercial, com a

(3%) Principais indicadores de risco da EBA. Em julho de 2022, a EBA publicou o seu projeto de metodologia para testes de
esforgo a escala da UE de 2023, que esta a ser debatido com o setor. A metodologia abrange todos os dominios de
risco e tem por base a metodologia preparada para o teste de esfor¢o a escala da UE de 2021, com algumas melhorias
metodoldgicas e uma maior amostra de bancos.

(37) Painel de riscos da EBA, segundo trimestre de 2022 e estatisticas bancarias de supervisdo do BCE, segundo trimestre
de 2022.

(38) Inquérito do BCE sobre os empréstimos bancarios na area do euro, terceiro trimestre de 2022.
(39) CERS/2022/7.
(4°) Analise da Estabilidade Financeira do BCE, maio de 2022.

(41) Os imdveis comerciais representam mais de 9 % da exposi¢do ao risco dos bancos da area do euro. Na area do euro,
dos 12,6 % de crescimento dos empréstimos ndo produtivos entre o quarto trimestre de 2019 e o segundo trimestre
de 2022, quase metade (5,6 pontos percentuais) refere-se a servigos imobiliarios e profissionais.
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presenca de entidades nao bancarias e internacionais, bem como lacunas de dados
significativas, complica a avaliagdo dos riscos (*?).

Grafico 2.6.1: Bancos: rendibilidade, racios de fundos proprios e empréstimos nao produtivos

O racio de fundos proprios principais de nivel 1 (FPP1) abrange as a¢des ordinarias e os resultados nao
distribuidos. O racio de fundos proprios de nivel 1 e a rendibilidade dos capitais proprios sdo a média dos dados
trimestrais do ultimo ano (terceiro trimestre de 2021 — segundo trimestre de 2022). O valor médio da UE nao
esta ponderado pela dimensao da economia. A Grécia (EL), que apresenta uma rendibilidade dos capitais
préprios profundamente negativa (-6 %), ndo esta incluida no painel esquerdo. Os dados respeitantes ao «pico»
dizem respeito ao racio entre o valor bruto dos instrumentos de divida ndo produtiva e o valor bruto total dos
instrumentos de divida; os racios dos empréstimos nao produtivos dizem respeito ao segundo trimestre de 2021
e ao segundo trimestre de 2022; os numeros indicados abaixo dos cédigos de pais indicam o ano em que 0s
instrumentos de divida ndo produtiva atingiram o valor culminante.

Fonte: Dados bancarios consolidados do BCE, servigos da Comisséo Europeia.

Os riscos para a estabilidade financeira mundial aumentaram significativamente ao
longo do ultimo ano. Em 2022, os riscos para a estabilidade financeira aumentaram em
todo o mundo, num contexto de inflacdo elevada, maior restritividade das condicbes
financeiras e elevada volatilidade do mercado (**). A reavaliagdo dos riscos em todo o
mundo pode repercutir-se através dos mercados financeiros, podendo conduzir a
instabilidade e fazer aumentar os custos de empréstimos obtidos para mutuarios privados e
emitentes soberanos, por vezes mesmo de formas idiossincraticas. Tal representa
diferentes desafios para as diferentes partes do setor financeiro e a interligacéo do sistema
financeiro mundial dificulta a previsdo dos casos em que as vulnerabilidades se podem
materializar.

O sistema financeiro esta exposto a novos riscos sistémicos, que podem ter um
impacto diferenciado tanto na UE como na area do euro. A probabilidade de existirem
alguns riscos sistémicos adversos, em especial os riscos de mau funcionamento do
mercado e de escassez da liquidez, aumentou em toda a UE e pode afetar tanto as
instituigdes financeiras bancarias como as nao bancarias (*4). A concretizagdo destes riscos
sistémicos pode ter um impacto diferenciado em toda a UE. Embora na drea do euro a
evolucéo divergente possa ser precipitada por intervengdes politicas heterogéneas por parte

(4%) «Commercial real and financial stability — new insights from the euro area credit register» (ndo traduzido para
portugués), Boletim macroprudencial do BCE, edi¢do 19, outubro de 2022.

(43) FMI (2022): Global Financial Stability Report: Navigating the High-Inflation Environment (ndo traduzido para
portugués), outubro de 2022.

(44) CERS, Warning on vulnerabilities in the financial system of the EU (ndo traduzido para portugués) (CERS/2022/7),
outubro de 2022.
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dos Estados-Membros, os Estados-Membros nao pertencentes a area do euro estio
sujeitos a riscos adicionais relacionados com a escassez de liquidez e o funcionamento do
mercado cambial. Prevé-se que os riscos operacionais permaneg¢am elevados, o que esta
associado a um risco mais elevado de ciberataques no contexto da crescente
digitalizagéo (*°). Os riscos climaticos e a crescente exposi¢cdo a criptoativos representam
um desafio particular para algumas instituigdes financeiras ndo bancarias.

Paises com fluxo de crédito ao setor privado, consolidado (% do PIB) acima de 14 % em 2021 a azul
BE BG CZ DK DE EE IE EL ES FR HR IT CY LV LTHU MT NL AT PL PT RO SI SK FI

Paises com crescimento dos passivos totais do setor financeiro, ndo i (variaggo p: de um periodo de um ano) acima de 16,5 % em 2021 a azul

BE BG CZ DK DEm EL ES FR HR IT CY LV LU HU MT NL AT PL PT RO Slm FI SE

A nivel dos paises, importa destacar a seguinte evolugao do setor financeiro:

e Alguns paises, incluindo Chipre, Grécia e ltalia, sofrem de uma combinagdo de fraca
rendibilidade do setor financeiro, de um setor empresarial vulneravel e de uma elevada
divida publica, o que aumenta o risco de ciclos viciosos negativos. Os trés paises
registaram grandes melhorias nos seus racios de empréstimos ndo produtivos, que,
ainda assim, permanecem acima da média da UE (muito ligeiramente no caso da Italia),
enquanto os empréstimos da fase 2 e os empréstimos reestruturados sao elevados. Na
Grécia, o racio de empréstimos nao produtivos dos bancos diminuiu significativamente
devido as vendas de empréstimos n&o produtivos, o que eliminou o risco para os bancos,
mas fez com que este fosse parcialmente transferido para algumas instituicoes
financeiras fora do setor bancario. A rendibilidade negativa dos bancos e os fluxos de
crédito negativos em 2021 suscitam preocupagdes adicionais, enquanto o racio de
fundos proéprios se manteve entre os mais baixos da UE. Os bancos cipriotas também
registaram uma rendibilidade muito baixa em 2021, embora o racio de fundos proéprios
tenha estado préximo da média da UE. Os bancos italianos registam um racio de capital
abaixo da média e uma elevada exposicao a divida publica.

e A qualidade dos ativos dos bancos € um problema na Bulgaria, onde os empréstimos
nao produtivos permanecem elevados, ainda que em declinio, no contexto de uma divida
reestruturada elevada. Na area do euro, os empréstimos da fase 2 sao particularmente
elevados na Austria. O racio da divida reestruturada aumentou significativamente na
Hungria em 2021.

o Os setores bancarios na Alemanha, em Malta e na Irlanda continuam a ser
caracterizados por uma rendibilidade muito baixa e a deterioracdo das perspetivas
econdmicas coloca riscos de um agravamento da situacgao.

e Em 2021, na Eslovaquia, Estonia, Irlanda e Lituania, os passivos do setor financeiro
aumentaram acima do limiar de 16,5 % estabelecido pelo painel de avaliagdo do PDM.
No Luxemburgo e na Suécia, o fluxo de crédito para o setor privado ultrapassou o limiar
de 14 % estabelecido pelo painel de avaliagdo do PDM.

(45) Painel de riscos da EBA, segundo trimestre de 2022.



2.6 Setor financeiro

Gréfico 2.6.2: Setor financeiro: graficos selecionados

a) Empréstimos (operagdes) dos bancos as familias e b) Taxa de empréstimo (%) a empresas ndo financeiras
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Fonte: BCE.




3. SECCAO RELATIVA AOS PAISES

3.1. BELGICA

Na Bélgica, os racios divida publica/PIB e divida do setor privado/PIB sdo elevados, embora
0s riscos associados parecam ser limitados. Estdo a surgir preocupagbées em matéria de
competitividade dos custos, com o0s custos unitarios nominais do trabalho a aumentar
fortemente. A divida publica da Bélgica continua a ser elevada, apesar das recentes
redugédes.

Na anterior ronda do PDM, a Comissdo ndo procedeu a uma apreciagcdo aprofundada nem
identificou desequilibrios macroeconémicos na Bélgica. No ano corrente, a Comissdo ndo
considera necessario proceder a uma analise mais aprofundada em relagcao a Bélgica.

Prevé-se que o PIB real cresga 2,8 % em 2022 e 0,2 % em 2023. A inflagao é elevada. Em
termos homologos, a inflagdo aumentou para 13,1 % em outubro, estimando-se que a
inflagdo subjacente seja de 4,8 %. Prevé-se que os pregos aumentem mais rapidamente do
que os salarios.

A interpretagdo do painel de avaliagido em relagdo a Bélgica mostra que, em 2021, trés
indicadores ultrapassaram os seus limiares indicativos, designadamente a divida do setor
privado, a divida publica e a variagdo da taxa de desemprego dos jovens. Evidenciam-se os
seguintes desenvolvimentos relevantes a partir da interpretagdo econémica do painel de
avaliagao:

e Estdo a surgir preocupagdes em matéria de competitividade dos custos. Os custos
unitarios nominais do trabalho diminuiram ligeiramente em 2021, na sequéncia de um
forte aumento relacionado com a pandemia em 2020, mas prevé-se que aumentem
acentuadamente em 2022 e 2023, devido a aumentos salariais nominais relativamente
fortes. Este aumento marca uma aceleragdo em relagcdo ao periodo imediatamente
anterior a pandemia e € mais acentuado do que no caso dos pares da Bélgica da area do
euro. A taxa de cambio efetiva real baseada no IHPC subiu ligeiramente em 2021.
Contudo, em termos homodlogos, registou-se uma depreciagdo em agosto de 2022.

¢ O racio divida das empresas nao financeiras/PIB continua a ser um dos mais elevados
da UE, mas segue uma trajetéria descendente. Caiu moderadamente, para 106,9 % em
2021, uma vez que o forte crescimento compensou uma retoma dos fluxos de crédito. O
referido racio continuou a diminuir no primeiro semestre de 2022, mas existem fatores de
risco associados a conjuntura macroeconomica. A divida é agora 11 pontos percentuais
inferior a de 2019, mas continua acima dos indicadores de referéncia prudenciais e
fundamentais. A elevada percentagem de empréstimos intragrupos transnacionais na
divida das empresas reduz os riscos.

e O racio divida das familias/PIB esta a diminuir, mas continua a ser elevado. Apds um
forte aumento em 2020, diminuiu em 2021, uma vez que se espera que os fluxos de
crédito liquidos se mantenham moderados. O racio da divida das familias também
diminuiu ligeiramente no primeiro semestre de 2022, aproximando-se do seu nivel pré-
pandemia. Continua a ser provavel que o crescimento nominal do produto apoie a
desalavancagem em 2022, dada a taxa de inflagdo. A divida das familias esta acima do
indicador de referéncia fundamental, mas abaixo do indicador de referéncia de base
prudencial. A divida nao produtiva das familias continua a ser baixa; a elevada



percentagem de créditos a habitacdo com taxas fixas longas e o aumento real previsto
da remuneragao reduzem os riscos associados a divida das familias a curto prazo.

As preocupacgdes associadas a evolugado dos pregos da habitagao estdo a aumentar. O
crescimento dos pregos nominais da habitacdo acelerou para 7,1 % em 2021. O
crescimento dos pregcos nominais da habitagdo, em termos homoélogos, situou-se em
5,9 % no segundo trimestre de 2022. Em 2021, estimou-se que os precos da habitacao
registassem uma sobrevalorizacéo de 23,4 %.

Existem riscos associados a elevada divida publica da Bélgica. A divida publica
diminuiu em 2021, para 109,2 % do PIB, uma vez que o forte crescimento produziu um
forte efeito do denominador. Ainda assim, situa-se cerca de 12 pontos percentuais acima
do seu nivel de 2019. Prevé-se que a divida publica volte a diminuir em 2022, mas
estima-se que aumente ao longo de 2023 e 2024. O défice orgamental continua a ser
elevado, embora tenha diminuido para 5,6 % em 2021, prevendo-se que diminua
ligeiramente em 2022 antes de voltar a subir. Os riscos para a sustentabilidade
orcamental sdo elevados, tanto a médio como a longo prazo, devido as projecdes a
longo prazo da evolugdo da divida e ao aumento dos custos relacionados com o
envelhecimento demografico.

Grafico 3.1.1: Graficos selecionados: Bélgica
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3.1. BELGICA

Quadro 3.1.1:Principais indicadores econémicos e financeiros — Bélgica

previsdo
Limiares rd‘ggnt / ’e‘\g;;: y 2 2020 2021 02 2023

Posicédo externa

Saldo da balanga corrente, balanga de pagamentos (% do PIB, média de 3 anos) -4%16 % 0.0 0.1 05 -04 -17

Saldo da belanga correrte, belanga de pagamentos (% do FIB) 08(1) 22(2) 01 11 04 27 29

Posicao liquida de investimento internacional (% do PIB) -35% -81.5 (3) 11.1 (4) 409 47.0 599 51.7 457

NEND — Rl exduindo os instrumentos néo passiveis de inaumprimento (% do FIB) (5) 361 346 373
Competitividade

indice de custo unitério do trabalho nominal (variagéo percentual de um periodo de trés anos) 9 % (AE) 12 % (ndo AE) 4.8 71p 54p 9.6 15.0

Indiice de austo unitério do trabelho nominal (variagéo percentual homdioga) 14 41p -01p 54 92

Z:x:n?'e);’?:gzjlzodzi(e:é:aa;zzl) - 42 parceiros comerciais, deflator do IHPC (variagdo percentual +5 % (AE) +11 % (nd@o AE) 27 25 0.6 -1.9 -5.0

Taxa de cambio efetiva real - 42 parcsiras comerdiis, deflator do IHFC (variag3o percentual de um periado de um ano) 12 13 05 36 20

7 = — —

S:zl;:z:;;c::::;s) exportacgdes - % das exportagoes mundiais (variagao percentual de um 6% 23 101 24 22 24

Quota de mercado das exportagdes - % das expartagies mundiis (variago percentual de um periodo de um ano) 05 47 05 01 13
Divida do setor privado

Divida do setor privado, consolidada (% do PIB) 133 % 178.3 1809p 1690p 1599 154.1

Fluxo de crédito do setor privado, consolidado (% do PIB) 14 % 4.7 -33p 3.8 p 59 76

Diida das familias, corsolidada (% do AB) 488 (6) 668(7) 604 656 621 607 603

Divida das empresas néo financeiras, consdidada (% do AB) 723(6) 719(7) 1179 1153 1069 992 938
Mercado da habitagdo

indice de pregos da habitago, deflacionado (variagdo percentual de um periodo de um ano) 6% 25 33 45 -21 -14

fincice de pregos da habitagio, narinal (variagio percertual de um periado de um ano) 234 (8) 40 42 71 35 11
Divida das administragdes publicas

Divida bruta das admiinistragdes publicas (% do PIB) 60 % 976 112.0 109.2 106.2 107.9

Seldo das admilristragBes plblicas (% do AIB) (% do AIB) 19 90 56 52 58
Setor bancario

I:ZI”(:; passivo do setor financeiro, ndo consolidado (variagao percentual de um periodo de 16.5% 58 88 75 6.1

Renwibilicade do capital proprio (%) 86 59 99

Rédo de fundos préprios prindipais de nivel 1 106(9) 155 171 176

Empréstimos ndo produtivos brutas, entidades nadonais e estrangeiras (% dos empréstimos brutos) 21e 21e 16p 14
Mercado de trabalho

Taxa de desemprego (média de 3 anos) 10 % 6.2b 58 59 6.0 6.2

Taxa de desemprego (nivel do ano) 64 (10) 55 58 63 58 64

::::e:teuaaliis\/;cleaj;-pzizZopzlelfgsé(;::;T; idade entre 15-64 anos (variagdo em pontos 0,2 pontos percentuais 14 04b 11 19 23

Taxa de desemprego dos jovens - % da populagdo ativa com idade entre 15-24 anos (variagao 2 pontos percentuais 58 35 22

em pontos percentuais de um periodo de trés anos)

Notas: consultar o anexo 1

Fonte: servigos da Comisséo, Eurostat e BCE; previsdes da Comissao Europeia (previsdes do outono de 2022)




3.2. BULGARIA

Na Bulgaria, existem preocupagbes relacionadas com a competitividade em termos de
custos e a divida das empresas, embora 0s riscos associados parecam ser limitados. Os
custos unitarios nominais do trabalho tém vindo a aumentar fortemente nos ultimos anos,
prevendo-se que continuem a aumentar, num contexto de inflacao subjacente muito elevada
e de fortes aumentos dos salarios nominais. A divida das empresas nao financeiras esta a
diminuir, mas continua a ser comparativamente elevada.

Na anterior ronda do PDM, a Comissdo ndo procedeu a uma apreciagcdo aprofundada nem
identificou desequilibrios macroeconémicos na Bulgaria. No ano corrente, a Comissdo ndo
considera necessario proceder a uma analise mais aprofundada em relagéo a Bulgaria.

Prevé-se que o PIB real cresca 3,1 % em 2022 e 1,1 % em 2023. A inflagdo é elevada,
nomeadamente em comparagao com muitos dos parceiros comerciais da Bulgaria na area
do euro. Em termos homodlogos, aumentou para 15,6 % em setembro, estimando-se que a
inflacdo subjacente seja de 9,4 %. Os salarios deverdo aumentar rapidamente, em
consonancia com 0s precos.

A interpretacdo do painel de avaliagdo em relagdo a Bulgaria mostra que, em 2021, um
indicador ultrapassou o seu limiar indicativo, designadamente o crescimento dos custos
unitarios nominais do trabalho. Evidenciam-se os seguintes desenvolvimentos relevantes a
partir da interpretacdo econdémica do painel de avaliagao:

o As preocupagbes em matéria de sustentabilidade externa ainda ndo sao muito
acentuadas. A balanga corrente registou um pequeno défice de 0,5 % do PIB em 2021,
prevendo-se o0 seu agravamento no futuro. A posicdo liquida de investimento
internacional (PLIlI) negativa, que é composta sobretudo por investimento direto
estrangeiro, melhorou em 2021, prevendo-se que se aproxime do equilibrio em 2024. A
PLII liquida de instrumentos n&o passiveis de incumprimento é positiva e elevada.

e Continuam a sentir-se pressbées em matéria de competitividade dos custos, que ja
existiam antes da pandemia de COVID-19. Os custos unitarios nominais do trabalho tém
vindo a aumentar fortemente nos ultimos anos, prevendo-se que continuem a aumentar,
num contexto de inflagdo subjacente muito elevada, escassez de méao de obra e fortes
aumentos dos salarios nominais. A taxa de cambio efetiva real baseada no IHPC registou
uma apreciagdo marginal em 2021, tendo-se apreciado mais até agosto de 2022.

¢ A divida das empresas nao financeiras continua a ser elevada em comparagao com os
pares regionais e excede os indicadores econdmicos fundamentais, mas estad numa
trajetoria descendente. Apés algum aumento em 2020, no contexto da crise da COVID-
19, o racio divida das empresas nao financeiras/PIB diminuiu novamente em 2021, para
59,5 %. O referido racio continuou a diminuir no primeiro semestre de 2022, mas existem
riscos associados a conjuntura macroeconomica. Tal como para muitos outros Estados-
Membros nao pertencentes a area do euro, a percentagem de empréstimos as empresas
denominados em moeda estrangeira € elevada. O endividamento das empresas é
acompanhado por reservas de liquidez elevadas, que atenuam os riscos, mas o0s
empréstimos nao produtivos estao presentes. O racio divida das familias/PIB é inferior
aos indicadores de referéncia prudenciais e fundamentais, mas a predominancia de
taxas varidveis nos empréstimos a habitacdo expde as familias endividadas aos riscos
de taxas de juro mais elevadas.

o Existem preocupagdes associadas a evolugcdo dos pregcos da habitagcao. Em 2021, o
crescimento dos pregos nominais da habitacao acelerou de 4,6 % para 8,7 %. O
crescimento dos precos nominais da habitacdo, em termos homdlogos, aumentou para
14,6 % no segundo trimestre de 2022. Ainda assim, os parametros do diferencial de
valorizagdo ndo mostram sinais de uma potencial sobrevalorizacao.



3.2. BULGARIA

¢ No setor bancario, subsistem preocupacdes relacionadas sobretudo com a qualidade
dos seus ativos. O racio dos empréstimos néo produtivos voltou a diminuir para 4,8 % em
2021, mas continua a ser bastante superior a média da UE. O racio dos empréstimos
improdutivos (fase 2) e dos empréstimos reestruturados, que aumentou apods a
pandemia, também continua elevado. A moratdria relativa aos empréstimos privados sé
expirou em dezembro de 2021. Embora o racio de fundos proprios de nivel 1 esteja muito
acima da média da UE, a rendibilidade dos capitais proprios € baixa.

Grafico 3.2.1: Graficos selecionados: Bulgaria
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3.2. BULGARIA

Quadro 3.2.1:Principais indicadores econémicos e financeiros — Bulgaria

praisio
Limiares rdvzgut | ra‘\ggrrn(‘j: I 09 20 0 12 A3

Posicéo externa

Saldo da balanga corrente, balana de pagamentos (% do PIB, média de 3 anos) -4%16% 20 09 05 -06 16

Seldo da belanca corente, belanga de pagamentos (% do PB) -08(1) 400 19 00 05 42 30

Posi¢ao liquida de investimento internacional (% do PIB) -35% -372(3) -209(4) -302 -264  -184 137 -133

NEND) - FLI exduindo os instrumentos néo pessivels de incurmprimerto (% do FIB) (5) 402 479 498
Competitividade

indice de custo unitério do trabalho nominal (variagdo percentual de um periodo de trés anos) 9 % (AE) 12 % (ndo AE) 204 19.9 164 269 255

Indice de custo Lntério b trabalho naminel (veriaggo percertual homdloge) 31 90 ¥ 123 78

sz:mdzeﬁlr:dtzod:fte:gz rr]zzl) - 42 parceiros comerciais, deflator do IHPC (variagdo percentual 5% (AB) +11 % (ndo AE) 46 71 28 46 16

Taxa de cArmbio efetiva real - 42 parceiros comerdiais, dflator do IHPC (variaggo percentual de um perfodo de um aro) 00 29 08 10 -3

E:roitoz :Z ?;rr::::: ::Ss) exportacdes - % das exportagdes mundiais (variagdo percentual de um 6% 151 157 102 106 02

Quota de mercado das exportagdes - % das exportagdes mundiais (variagéo percentual de um periodo de um ano) 27 07 50 KA
Divida do setor privado

Divida do setor privado, consolidada (% do PIB) 133% 90.7 925 844 800 752

Fluxo de crédito do setor privado, consolidado (% do PIB) 14% 56 36 44 71 6.0

Divich das familias, consolidada (% do AB) 766)  85(7) 230 244 u9 A1 B

Divida das ermpresas réo financeiras, consolickda (% do PB) 10536) 5200 677 631 55 559 497
Mercado da habitagéo

indice de pregos da habitacdo, deflacionado (variacdo percentual de um periodo de um ano) 6% 39 52 25p 09 05

indce de pregos ca hebitaggo, norrinel (veriaggo percentual de m period de umang) 05@) 60 46 87 93 53
Divida das administragdes publicas

Divida bruta das administragdes publicas (% do PIB) 60 % 200 245 239 225 236

Seldo das admiristragdes piblicas (% do PB) 21 -38 39 3 28
Setor bancério

It:ntzlni()) passivo do setor financeiro, ndo consolidado (variagdo percentual de um periodo de 165% 52 106 o5 26

Rendbilidade do capital prdpio (%) 12 49 88

Rédio de fundos prdprios prindpels de nivel 1 106(9) 184 20 20

Eivpréstimos néo procutivos brutcs, entidaces nedionais e estrangeiras (% dos empréstimos brutos) 65 5% 48 43
Mercado de trabalho

Taxa de desemprego (média de 3 anos) 10% 6.2 58 55 55 52

Taxa de deseprego (nivel doano) 49(10) 52 61 53 52 52

;z::e:fua;z/iaj; -p“e/o”iz :Z;;utlragjz nc:sn; idade entre 15-64 anos (variagdo em pontos 02 pontos percentuais 45 09 06 06 17

Taxg de~ desemprego de longa dyracéo - % c?a populagréo ativa com idade entre 15-74 anos 05 pontos percentuais 21 12 10

(variacdo em pontos percentuais de um periodo de trés anos)

Taxa de desemprego dos jovens - % da populago ativa com idade entre 15-24 anos (variagdo 2 pontos percentuais 83 13 Y

em pontos percentuais de um periodo de trés anos)

Notas: consultar o anexo 1

Fonte: servigos da Comissao, Eurostat e BCE; previsdes da Comissao Europeia (previsdes do outono de 2022)




3.3. CHEQUIA

Na Chéquia, persistem as preocupacoes relacionadas com a competitividade dos custos e a
evolugdo dos pregos da habitagdo, que ja existiam antes da pandemia de COVID-19. Os
custos unitarios nominais do trabalho deverdo continuar a crescer, estando em curso uma
apreciag¢ao da taxa de cambio efetiva real e havendo uma inflagdo subjacente muito elevada
em comparagdo com os pares da Chéquia na area do euro. O crescimento dos pregos
nominais da habitagcdo foi um dos mais elevados da UE, estimando-se que 0s pregos da
habitagéo estejam sobrevalorizados.

Na anterior ronda do PDM, a Comissdo ndo procedeu a uma aprecia¢cado aprofundada nem
identificou desequilibrios macroeconémicos na Chéquia. No ano corrente, a Comisséo
considera oportuno analisar as novas vulnerabilidades emergentes e as suas implicagbes
no ambito de uma apreciagao aprofundada em relagao a Chéquia.

Prevé-se que o PIB real cresga 2,5 % em 2022 e 0,1 % em 2023. A inflagdo é atualmente
muito elevada em comparacdo com os parceiros comerciais da Chéquia na area do euro, a
par de uma politica monetaria restritiva. Em termos homologos, aumentou para 17,8 % em
setembro, enquanto a principal taxa de politica monetaria subiu para 7 %. Em setembro, a
inflacdo subjacente foi estimada em 13,7 %. Prevé-se que os pregcos aumentem mais
rapidamente do que os salarios.

A interpretagao do painel de avaliagdo da Chéquia mostra que, em 2021, dois indicadores
ultrapassaram os seus limiares indicativos, designadamente o crescimento dos custos
unitarios nominais do trabalho e o crescimento dos precos reais da habitagao. Evidenciam-
se 0s seguintes desenvolvimentos relevantes a partir da interpretacdo econémica do painel
de avaliagao:

o As preocupacdes em matéria de sustentabilidade externa continuam a ser limitadas.
Apods sete anos de excedentes, o saldo da balanga corrente passou para um défice de
0,8 % do PIB em 2021, impulsionado pela reducdo do excedente de bens no contexto do
aumento das importacoes e pelo aumento dos custos da energia. Prevé-se que o défice
aumente, com dados anuais a apontarem para uma nova reducao da balanga de bens.
Contudo, a posigao liquida de investimento internacional (PLII) ligeiramente negativa
(PLIl) melhorou, mas prevé-se que se deteriore ligeiramente no futuro. A PLII liquida de
instrumentos nao passiveis de incumprimento é positiva e elevada.

o Persistem as preocupag¢des em matéria de competitividade dos custos, que ja existiam
antes da pandemia de COVID-19. Os custos unitarios nominais do trabalho tém vindo a
aumentar fortemente nos ultimos anos, num contexto de mercado de trabalho restritivo.
Apés uma moderacao temporaria em 2021, prevé-se que o crescimento dos custos
unitarios do trabalho volte a ser elevado em 2022 e 2023. A taxa de cambio efetiva real
baseada no IHPC subiu em 2021, estando também em curso uma apreciacdo em 2022.
Tanto o diferencial de inflagdo como o fortalecimento da taxa de cambio efetiva nominal
relativamente a area do euro contribuiram para este aumento.

e O crescimento muito elevado dos preg¢os da habitagdo continua a ser motivo de
preocupacgao. O crescimento dos pregos nominais da habitagdo acelerou de 8,5 % em
2020 para 19,7 % em 2021, tendo os pregos crescido a um dos ritmos mais elevados da
UE. O crescimento dos precos nominais da habitacdo, em termos homadlogos, aumentou
para 23,1 % no segundo trimestre de 2022. Estima-se que, em 2021, os pregos da
habitagdo estivessem sobrevalorizados em 25 %. Verificou-se também um aumento
significativo do crédito a habitagcdo em 2021, incluindo novos empréstimos na expectativa
de uma maior restritividade monetaria. Esta tendéncia inverteu-se em 2022, apds a
introdugédo de medidas macroprudenciais rigorosas e o aumento significativo das taxas
do crédito a habitagdo. O racio divida das familias/PIB manteve-se praticamente
inalterado, embora permanecendo abaixo dos valores de referéncia.



e Os riscos relacionados com a divida publica continuam a ser relativamente baixos. O
racio divida publica/PIB ainda é relativamente baixo, embora tenha aumentado para
42 % em 2021, prevendo-se que continue a aumentar ligeiramente. Em 2021, o défice
or¢amental diminuiu para 5,1 % do PIB, prevendo-se que continue a melhorar no futuro.
Além disso, os riscos a longo prazo para a sustentabilidade orcamental sdo elevados

devido ao envelhecimento da populacéo.

o O setor bancario é estavel e resiliente. Os bancos estdo bem capitalizados e a sua
rendibilidade é elevada. O racio de empréstimos nao produtivos continua a ser baixo. Um
aumento significativo das taxas ativas pode reduzir os volumes relativamente elevados
de empréstimos e contribuir para uma certa correcédo dos precos da habitacio.

Grafico 3.3.1: Graficos selecionados: Chéquia
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3.3. CHEQUIA

Quadro 3.3.1: Principais indicadores econémicos e financeiros — Chéquia

previsio
Limiares :e‘;a“.: , re,‘ggnf , B9 W 2 22 2

Posigao externa

Saldo da balanga corrente, balanga de pagamentos (% do PIB, média de 3 anos) -4%/6 % 08 09 05 -1.0 -35

Seldo da balanga corrente, balanga de pagamentas (% do AB) 08(1) 290) 03 20 08 41 54

Posigao liquida de investimento internacional (% do PIB) -35% -64.0 (3) 6.5 (4) -198 -16.3 -156  -171  -158

NENDI — LI exdluindo os instrumentas néo passiveis de inaumprirento (% do I (5) 302 373 364
Competitividade

indice de custo unitario do trabalho nominal (variagdo percentual de um periodo de trés anos) 9 % (AE) 12 % (n&o AE) 145 18.7 13.9 15.2 15.0

rcice de austo uritério do trabelho nomiral (variagio percentual homdloga) 43 73 18 55 71

szjr:;e]eﬁ:;liod:fte't;:;:;- 42 parceiros comerciais, deflator do IHPC (variago percentual £5% (AE) +11 % (ndo AE) 87 56 50 87 75

Taxa de carmbio efetiva real - 42 parceiros comerdais, deflator do IHPC (variagéo percentual de um periodo de um ano) 03 07 39 39 -03

(:::)izz:ed:;;c::j(;nd:ss) exportacdes - % das exportagdes mundiais (variacdo percentual de um 6% 48 81 14 16 24

Quota de mercado das exportagies - % das exuortagdis mundis (variagio J de um periodo de um ano) 10 24 45 07 01
Divida do setor privado

Divida do setor privado, consolidada (% do PIB) 133% 786 81.7 788 749 69.4

Fluxo de crédito do setor privado, consolidado (% do PIB) 14 % 14 0.6 29 59 56

Divida das familias, conslidada (% do FIB) 628(6) 463(7) 315 339 44 41 337

Divida das empresas néo financiras, consdlidada (% do AB) 885(6) 631(7) 471 478 44 408 BT
Mercado da habitacao

indice de pregos da habitagao, deflacionado (variagdo percentual de um periodo de um ano) 6% 6.2 54 16.4 38 -4.4

ncice de pregos da habitago, nominal (variagio percentual de um periodo de umano) 253(8) 92 85 197 151 28
Divida das administragdes publicas

Divida bruta das administragdes publicas (% do PIB) 60 % 300 377 42.0 429 442

Selcb s admiiristragdes piblicas (% do FIB) 03 58 51 43 41
Setor bancario

I:e;ln:t; passivo do setor financeiro, néo consolidado (variagéo percentual de um periodo de 165% 46 48 79 02

Rendibilidade do capital proprio (%) 139 67 106

Rédo de fundos prégrics prindpeis de nivel 1 106(9) 182 203 198

Empréstimos néo produtivos brutos, entidades nadonais e (% dos brutos) 17e 1% 17p 14
Mercado de trabalho

Taxa de desemprego (média de 3 anos) 10 % 24 23 25 27 29

Taxa de desemprego (nivel do ano) 27(10) 20 26 28 27 33

;’::e:‘euaaiiisv;iajz]-pz:"iz:jopzzutlf:(;::sn)\ idade entre 15-64 anos (variagao em pontos ~0.2 pontos percentuais 17 05 00 a7 09

a7 ospmon

Taxa de desemprego dos jovens - % da populagéo ativa com idade entre 15-24 anos (variagdo 2 pontos percentuais 49 04 15

em pontos percentuais de um periodo de trés anos)

Notas: consultar o anexo 1

Fonte: servigos da Comissao, Eurostat e BCE; previsdes da Comissao Europeia (previsdes do outono de 2022)




3.4. DINAMARCA

Na Dinamarca, o crescimento dos pregos da habitagéo e a divida privada sdo elevados, embora
0S riscos associados se afigurem limitados. O excedente da balanga corrente é consideravel. O
crescimento dos pregcos hominais da habitacdo tem sido um dos mais elevados da UE, num
contexto de uma moderada sobrevalorizagdo estimada dos pregos da habitagcdo. Os racios da
divida das familias e das empresas nao financeiras em relagdo ao PIB sao elevados e estéo
acima dos valores de referéncia prudenciais e baseados nos indicadores econémicos
fundamentais, mas estéo a diminuir.

Na anterior ronda do PDM, a Comissdo ndo procedeu a uma apreciacdo aprofundada nem
identificou desequilibrios macroeconémicos na Dinamarca. No ano corrente, a Comissdo néao
considera necessario proceder a uma analise mais aprofundada no caso da Dinamarca.

O PIB real devera crescer 3,0 % em 2022 e 0 % em 2023. A inflagio é elevada, acompanhando
uma significativa restritividade da politica monetaria. Em termos homodlogos, a inflagao
aumentou para 11,1 % em setembro, estimando-se que a inflagdo subjacente seja de 5,2 %.
Prevé-se que os pregos aumentem mais rapidamente do que os salarios.

A interpretacdo do painel de avaliacdo da Dinamarca mostra que, em 2021, trés indicadores
ultrapassaram os seus limiares indicativos, a saber, o saldo da balanga corrente, o crescimento
dos precgos reais da habitagdo e a divida do setor privado. Evidenciam-se os seguintes
desenvolvimentos relevantes a partir da interpretagéo econdémica do painel de avaliagao:

¢ Os problemas relativos ao setor externo dizem respeito a um excedente muito elevado da
balanca corrente, que aumentou para 9 % do PIB em 2021. Prevé-se que o excedente
diminua em 2022, mas permanega nitidamente acima do limiar superior do PDM, a medida
que a balanga dos servigos adquire uma maior solidez. Os excedentes acumulados
conduziram a uma elevada posicao liquida de investimento internacional (PLII), que atingiu
77 % do PIB em 2021, embora se preveja que venha a diminuir no futuro. A PLII de grande
dimensao gera um rendimento primario liquido positivo, o que reforga o excedente de grande
dimensé&o da balanga corrente.

e As preocupacoes em matéria de competitividade dos custos continuam a ser limitadas. Os
custos unitarios nominais do trabalho aumentaram ligeiramente em 2021 e prevé-se que
aumentem mais acentuadamente em 2022 e 2023. A taxa de cambio efetiva real baseada
no IHPC diminuiu ligeiramente em 2021. Em termos homdlogos, continuou a diminuir até
agosto de 2022.

e A divida das empresas nao financeiras ¢ elevada e aumentou moderadamente para
110,4 % do PIB em 2021, continuando acima dos indicadores de referéncia prudenciais e
fundamentais. Os fluxos de crédito das empresas nao financeiras em percentagem do PIB
sdo elevados, mas diminuiram no segundo trimestre de 2022.

¢ O racio da divida das familias em relacdo ao PIB continua a ser o mais elevado da UE,
situando-se acima dos valores de referéncia prudenciais € baseados nos indicadores
economicos fundamentais. No entanto, diminuiu em 2021 e continuou a diminuir no primeiro
semestre de 2022, uma vez que os fluxos de crédito liquidos se mantiveram moderados.
Prevé-se ainda que o PIB nominal apoie a redugcdo da divida em 2022. A divida n&o
produtiva das familias continua a ser baixa. Cerca de metade dos créditos a habitagcao tém
taxas de juro variaveis ou sao fixas até cinco anos.

e O crescimento muito elevado dos pre¢os da habitacdo continua a ser motivo de
preocupacgao. O crescimento dos pregos nominais da habitagcdo acelerou de 5,1 % para
11,7 % em 2021, tendo os precgos crescido a um dos ritmos mais elevados da UE. O
crescimento dos precos nominais da habitagdo, em termos homdlogos, aumentou para
2,8 % no segundo trimestre de 2022. Estima-se que os pregos da habitagdo em 2021
registaram uma sobrevalorizagdo de 20 %.



3.4. DINAMARCA

Grafico 3.4.1: Graficos selecionados: Dinamarca

d) Divida por setor, consolidada

a) Pregos da habitagdo
160 ) Preg ¢ 40 300

=100

% do PIB

2015
Taxa de variagdo homéloga (%)

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22f
A A A A A A A A A A A A )
Jddoddgoggdogdgogdgoggagaggd
288588200233 80585838+A = Administragies piblicas 1 Agregados familiares
[ :;di?:; de pregos nominais da habitagdo (2015=100), eixo da mm Ermpresas ndo financeiras Setor privado
irai
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3.4. DINAMARCA

Quadro 3.4.1: Principais indicadores econdémicos e financeiros, Dinamarca

Posicdo externa

Saldo da balanga corrente, balanga de pagamentos (% do PIB, média de 3 anos) -4%16 % 79 79 85 79 71
Suldo dabelanca orrente, balanga de s oPB) 1101) 210 85 79 90 67 74
Posigdo liquida de investimento internacional (% do PIB) -35% 917 (3)  199(4) TIT 700 70 77 806
NENDI Pl edluindo s i %o passiveis de inaLrp /odo PIB) (5) 20 26 21
Competitividade
indice de custo unitario do trabalho nominal (variagéo percentual de um periodo de trés anos) 9% (AE) 12 % (ndo AE) 34 6.7 6.1 89 86
Indee e itério do trabelho nominal (variagéo percentual homdloga) 19 35 06 46 32
Taxa de cambio efetiva real - 42 parceiros comerciais, deflator do IHPC (variagdo percentual de um periodo de trés anos) 15 % (AE) +11 % (ndo AE) 02 09 -14 -49 -8.7
Texa de cAbio efetiva redl - 42 parcei jais, deflator do IHPC(variagdo percentual de um periodo de ) -18 15 09 55 25
Quota de mercado das exportagdes - % das exportagdes mundiais (variagdo percentual de um periodo de cinco anos) -6% 1.7 106 65 8.7 93
(Quota de mercado des exportagges - % das exportagdes murdas (variagio percentual de um perioco 23 66 23 15 10
Divida do setor privado
Divida do setor privado, consolidada (% do PIB) 133% 212 213 2147 2122 206.9
Fluxo de crédito do setor privado, consolidado (% do PIB) 14% 105 50 123 104 136
Civida das familias, consolidada (% do AB) 6976) ®77) M6 M9 1043 1005 978
Divida das empresas néo financeiras, consdlickada (% do B) %26) 6(7) 1106 1004 104 1117 1091
Mercado da habitagéo
indice de pregos da habitagao, deflacionado (variagao percentual de um periodo de um ano) 6% 14 47 95  -63 -186
incioe de pregos da heitagio il (variagio percertual de um perodo de 2000) 24 51 M7 07
Divida das administragdes piblicas
Divida bruta das administragdes publicas (% do PIB) 60 % 337 422 366 337 328
Sl s adiistragies plbicas (% o AB) 41 02 3% 18 05
Setor bancério
Total do passivo do setor financeiro, ndo consolidado (variago percentual de um periodo de um ano) 16,5% 134 56 117 0.3
Fendbilidad do captal proprio (%) 87 45 82
Récio defureos préprios prindpeis de ivel 1 106(9) 180 191 187
Empréstirmos néo produtivos b { jonei i dos empréstimos brutos) 1% 1% 18 15
Mercado de trabalho
Taxa de desemprego (média de 3 anos) 10% 53b 52 52 5.1 50
Tava de desenprego (el doar) 47(10) 50 56 51 45 55
;z:l);:)de atividade - % da populagdo com idade entre 15-64 anos (variagdo em pontos percentuais de um periodo de trés ~02 pontos percentuzis 16b b 14 30 26
;z::e::!ui?:ed:plz:ng:TJ;:%Z (:fé:g::os)h da populagéo ativa com idade entre 15-74 anos (variagdo em pontos 05 pontos percentuais 04 03 00
Taxa de desemprego dos jovens - % da populagdo ativa com idade entre 15-24 anos (variagdo em pontos percentuais de 2 pontos percentuais 21 08 03

um periodo de trés anos)

Notas: consultar o anexo 1

Fonte: servigos da Comissao, Eurostat e BCE; previsdes da Comissao Europeia (previsdes do outono de 2022)




3.5. ALEMANHA

O elevado excedente da balanga corrente da Alemanha diminuiu recentemente de forma
substancial, devido a deterioragdo dos termos de troca provocada pelo choque externo
adverso. Até ao inicio de 2022, o crescimento nominal dos precos da habitagdo foi um dos
mais elevados da UE, estimando-se que os prec¢os da habitagdo estejam sobrevalorizados.
A inflagdo subjacente e os aumentos salariais na Alemanha podem facilitar o reequilibrio da
area do euro.

Na anterior ronda do PDM, a Comissdo procedeu a uma apreciacdo aprofundada e concluiu
que a Alemanha regista desequilibrios macroeconémicos. No ano corrente, a Comisséao
considera oportuno analisar a persisténcia de desequilibrios ou a sua corre¢ao no ambito de
uma apreciag¢ao aprofundada relativa a Alemanha.

O PIB real devera crescer 1,6 % em 2022 e —0,6 % em 2023. A inflacdo, de 11,6 % em
termos homologos, foi elevada e aumentou em outubro, embora seja inferior a da maior
parte dos paises da area do euro, estimando-se que a inflagdo subjacente seja de 5,1 %.
Prevé-se que os precos aumentem mais rapidamente do que os salarios.

A interpretacéo do painel de avaliacdo da Alemanha mostra que, em 2021, trés indicadores
ultrapassaram os seus limiares indicativos, a saber, o saldo da balanca corrente, o
crescimento dos pregos reais da habitagdo e a divida publica. Evidenciam-se os seguintes
desenvolvimentos relevantes a partir da interpretacdo econdmica do painel de avaliagéo:

o O excedente da balanga corrente aumentou ligeiramente para 7,4 % do PIB em 2021,
estando este aumento associado ao moderado investimento privado e publico, nao
obstante as condi¢bes de financiamento favoraveis. Em 2022, o excedente da balanga
corrente devera diminuir, pela primeira vez desde 2010, para um nivel bastante inferior a
6 % do PIB. Esta diminuicao reflete o aumento dos precos da energia e a consequente
deterioracao dos termos de troca, a relativa resiliéncia da procura interna e o crescimento
das existéncias. Prevé-se que o0 excedente volte a aumentar em 2023, embora
permanecga bastante abaixo de 6 % do PIB.

¢ A evolucao da competitividade dos custos pode facilitar o reequilibrio na area do euro.
O crescimento dos custos unitarios nominais do trabalho manteve-se moderado, nao
obstante a oferta restrita no mercado de trabalho, mas prevé-se que acelere em 2022 e
2023. A taxa de cambio efetiva real baseada no IHPC diminuiu em 2022.

e O crescimento dos pregcos da habitagcao continua a ser motivo de preocupagao. O
crescimento dos pregos nominais da habitagdo acelerou de 7,8 % para 11,5 % em 2021,
tendo os precos crescido a um dos ritmos mais elevados da UE. Os precos nominais da
habitagdo continuaram a acelerar e atingiram 10,2 %, em termos homaélogos, no segundo
trimestre de 2022, apresentando um racio preco/rendimento praticamente inalterado.
Estima-se que os precos da habitacdo em 2021 registaram uma sobrevalorizacdo de
21 %.

e Os riscos da divida publica continuam a ser contidos. O racio da divida publica/PIB
ultrapassou o limiar indicativo do painel de avaliagdao de 60 % do PIB, ascendendo a
68,6 % em 2021. Prevé-se que diminua no futuro, sendo os riscos de sustentabilidade
orcamental a longo prazo considerados médios. O défice orgamental diminuiu para 3,7 %
do PIB em 2021, o que representa um défice inferior a média da area do euro. Prevé-se
que continue a diminuir em 2022, mas aumente em 2023.



3.5. ALEMANHA

Grafico 3.5.1: Graficos selecionados: Alemanha
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3.5. ALEMANHA

Quadro 3.5.1: Principais indicadores econémicos e financeiros, Alemanha

_ pedso
Limiares :;gg: | Mfgnf I 2019 2020 202 .v3 2023

Posigao externa

Saldo da balanga corrente, balanga de pagamentos (% do PIB, média de 3 anos) -4 %16 % 7.8 75 7.3 6.0 52

Saldo da belanca corrente, belanga de pagamentos (% do AIB) 19(1) 29(Q) 76 70 74 37 46

Posigdo liquida de investimento internacional (% do PIB) -35% -833(3) 251 (4) 585 64.1 70.7 76.8 764

NEND — LI exduindo os instrumentos néo pessiveis de incuprimento (% do AIB) (5) 510 549 546
Competitividade

indice de custo unitario do trabalho nominal (variagao percentual de um periodo de trés anos) 9 % (AE) 12 % (n&@o AE) 81p 103p T4p 8.3 11.0

ncice de custo unitario do trabelho nominel (variagéo percentual homdloga) 33p 34p 06p 41 60

Taxa de cambio efetiva real - 42 parceiros comerciais, deflator do IHPC (variagdo percentual de  +5 % (AE) +11 % (ndo AE) 20 24 05 -2.3 -55

Taxa de canbio efetiva real - 42 parceiros comerdais, deflator do IHFC (variagdo percentual de um periodo de umano) -15 14 08 43 20

Quota de mercado das exportagdes - % das exportagdes mundiais (variagdo percentual de um pe -6% -12 09 -5.9 -7.0 -73

Quota de mercado das exportagdes - % das exportagdes mundais (variagéo percentual de um periodo de um ano) -19 21 -36 24 A7
Divida do setor privado

Divida do setor privado, consolidada (% do PIB) 133% 1127p 1212p 1204p 1202 1113

Fluxo de crédito do setor privado, consolidado (% do PIB) 14% 64p 64p 57p 77 52

Divida das familias, consolidada (% do AB) 528(6) 659(7) 534 570 567 56,1 552

Divida das empresas néo firanceiras, consolidada (% do AB) 769 (6) 806(7) 593 642 637 64,1 56,1
Mercado da habitacédo

indice de pregos da habitagao, deflacionado (variagdo percentual de um periodo de um ano) 6% 44 71 82p 46 -09

Incice de pregos da hebitagéo, nomial (variagio percentual de um periodo de um ano) 205(8) 58 78 15p 82 22
Divida das administragdes publicas

Divida bruta das administragdes publicas (% do PIB) 60 % 58.9 68.0 68.6 67.4 66.3

Saldo das admiinistragdes piblicas (% do AIB) 15 43 37 23 -31
Setor bancario

Total do passivo do setor financeiro, ndo consolidado (variagdo percentual de um periodo de um 16,5% 73 114 72 97

Rendiilidade do capital proprio (%) 21 22 40

Rédo de fundos proprics prindpeis de nivel 1 106 (9) 155 160 157

Epréstimos ndo produtivos brutos, entidades nadonais e estrangeiras (% dos empréstimos brutos) 12 12e 11p 10
Mercado de trabalho

Taxa de desemprego (média de 3 anos) 10% 33 33b 34b 35 34

Taxa de desermprego (nivel do ano) 33(10) 30 37b 36 31 35

Taxa de atividade - % da populagdo com idade entre 15-64 anos (variagdo em pontos 0.2 pontos percentuais 13 03b 12 15 19

percentuais de um periodo de trés anos)

Taxa de desemprego de longa duragdo - % da populagdo ativa com idade entre 15-74 anos

0,5 pont tuai -05 -04b -0.2
(variagdo em pontos percentuais de um periodo de trés anos) pontos percentuals

Taxa de desemprego dos jovens - % da populagéo ativa com idade entre 15-24 anos (variagéo

2 pontos percentuais -1.3 08b 03
em pontos percentuais de um periodo de trés anos) P P wal

Notas: consultar o anexo 1
Fonte: servigos da Comissao, Eurostat e BCE; previsdes da Comissao Europeia (previsdes do outono de 2022)




3.6. ESTONIA

Na Estonia, as preocupagbes relacionadas com a competitividade dos custos estdo a
aumentar. O crescimento dos custos unitarios nominais do trabalho devera acelerar, e a
inflagdo subjacente é elevada em comparacdo com os paises homoélogos da Esténia na
area do euro. O crescimento dos pre¢os nominais da habitagdo é um dos mais elevados da
UE, num contexto de uma estimada sobrevalorizagdo moderada dos pre¢os da habitagéo.

Na anterior ronda do PDM, a Comissdo ndo procedeu a uma apreciagcdo aprofundada nem
identificou desequilibrios macroeconémicos no caso da Esténia. No ano corrente, a
Comissdo considera oportuno analisar as novas vulnerabilidades emergentes e as suas
implicagbes no ambito de uma apreciagdo aprofundada relativa a Estoénia.

O PIB real devera crescer —0,1 % em 2022 e 0,7 % em 2023. A inflagcdo é elevada, mesmo
em comparagcdo com 0s parceiros comerciais da Esténia na area do euro. Em termos
homdélogos, a inflagdo aumentou para 22,4 % em outubro, estimando-se que a inflagéo
subjacente seja de 12,5 % em setembro. Prevé-se que o0s pregos aumentem mais
rapidamente do que os salarios.

A interpretacdo do painel de avaliagdo da Estonia mostra que, em 2021, cinco indicadores
ultrapassaram os seus limiares indicativos, a saber, o crescimento dos custos unitarios
nominais do trabalho, o crescimento dos precos reais da habitacdo, o crescimento dos
passivos do setor financeiro, a variacdo da taxa de atividade e a variagcdo do desemprego
dos jovens. Evidenciam-se os seguintes desenvolvimentos relevantes a partir da
interpretacado econdémica do painel de avaliagéo:

e As preocupacdes em matéria de sustentabilidade externa continuam contidas. Embora
tenha registado um défice de 1,8 % do PIB em 2021, prevé-se que o saldo da balanga
corrente se converta num ligeiro excedente em 2022 e continue a melhorar no futuro. O
défice orcamental diminuiu para 2,4 % do PIB em 2021, prevendo-se que permaneca
globalmente inalterado em 2022, mas que comece a aumentar em 2023. Embora seja
negativa, a posicéo liquida de investimento internacional melhorou em 2021. Apoés uma
deterioracao temporaria em 2022, prevé-se que continue a melhorar em 2023. Uma vez
gue o volume acumulado de IDE representa a maior parte dos passivos, a PLII excluindo
instrumentos que ndo podem entrar em incumprimento € positiva e elevada.

e As preocupacdes em matéria de competitividade dos custos estdo a aumentar. Os
custos unitarios nominais do trabalho aumentaram em 2021 e prevé-se que aumentem
acentuadamente em 2022 e 2023, no contexto de elevados aumentos dos salarios
nominais da Estonia aos quais ndo correspondem aumentos da produtividade. A taxa de
cambio efetiva real baseada no IHPC subiu em 2021, estando em curso um aumento
mais intenso em 2022.

o O elevado crescimento dos pregos da habitagdo continua a ser motivo de
preocupacdo. O crescimento dos precos nominais da habitacdo acelerou de 6 %, em
2020, para 15,1 %, em 2021, representando um dos ritmos de crescimento mais
elevados da UE nos ultimos trimestres, tendo ascendido a 27,4 % no segundo trimestre
de 2022. Um dos racios precos/rendimentos mais elevados da UE suscita preocupacoes
em termos de comportabilidade financeira. Estima-se que os precos da habitacdo em
2021 registaram uma sobrevalorizagao de 7 %.

¢ O racio da divida das familias em relagéo ao PIB esta préximo do valor de referéncia
baseado nos indicadores econémicos fundamentais e abaixo do limiar prudencial. Os
fluxos de crédito liquidos as familias foram moderados até 2021, situando-se em torno de
2 % do PIB. Embora os fluxos de crédito liquidos tenham aumentado em 2022 para perto
de 4 % do PIB, o racio divida/PIB continuou a diminuir no primeiro semestre de 2022.



e A taxa de desemprego diminuiu para 6,2 % em 2021, prevendo-se que diminua
ligeiramente em 2022, mas aumente em 2023. A taxa de atividade diminuiu em 2021,
refletindo ainda as restricbes pandémicas, e devera voltar a subir no futuro. O

desemprego dos jovens continua elevado, embora tenha diminuido.

Grafico 3.6.1: Graficos selecionados: Esténia
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Quadro 3.6.1: Principais indicadores econémicos e financeiros, Estonia

previsio
Limiares r;:gnf | ,d\gg;: I 2019 2020 021 22 2023

Posigéo externa

Saldo da balanca corrente, balanga de pagamentos (% do PIB, média de 3 anos) -4%16 % 18 08 -0.1 -08 -02

Saldo da belanca corrente belana de pegamertas (% o FB) 06(1) 260 24 10 48 04 07

Posigdo liquida de investimento internacional (% do PIB) -35% -616(3) -143(4) -226 -219 -130  -184 142

NEND P exduindo s instrumetos réo passiveis de inaumprimerto (% co PIB) (5) 310 45 29
Competitividade

indice de custo unitario do trabalho nominal (variagdo percentual de um periodo de trés anos) 9% (AE) 12 % (ndo AE) 158 15.7 107 195 252

frcice de custo untério cb trabelho rorinel (variagdo percertual homeiogg) 47 39 18 129 88

Taxa de cambio efetiva real - 42 parceiros comerciais, deflator do IHPC (variagdo percentual de 15 % (AE) +11 % (ndo AE) 6.1 53 19 0.0 -35

Taxa de CArrtio efetiva e - 42 perceircs comerdils, deflator do IHRC (variagio percertul de um periocb de umano) 00 07 12 20 29

Quota de mercado das exportagdes - % das exportagdes mundiais (variagéo percentual de um pe -6% 1.7 16.4 178 194 16.0

Quota de mercadh das exportagies - %das exportaghes mundais (variagio percertual de um periodo de um aro) 26 48 78 12 -1
Divida do setor privado

Divida do setor privado, consolidada (% do PIB) 133% 989 1014 953 913 815

Fluxo de crédito do setor privado, consolidado (% do PIB) 14% 34 3.0 6.5 78 39

Divida das familias, consolideda (% do PB) 878(6) 382(7) 386 407 378 33 35

Dhida das epresas néo financeiras, consdliceda (% do FIB) 118(6) 610(7) 603 607 575 540 440
Mercado da habitagao

indice de pregos da habitacao, deflacionado (variagdo percentual de um periodo de um ano) 6% 44 70 104 13 -06

frcice de pregos da hebitacgio, il (variagdo percertual de um periodo de um arm) 69(8) 70 60 51 08 70
Divida das administragdes publicas

Divida bruta das administragdes publicas (% do PIB) 60 % 85 185 176 187 19.3

Saldo das admiinistragdes pblicas (%o do FB) 01 55 24 23 37
Setor bancério

Total do passivo do setor financeiro, ndo consolidado (variagdo percentual de um periodo de um 16,5 % 116 17.9 175 15

Rendibiicac do capital préprio () 83 74 95

Rédo de fundos prégrics prinipes de rive 1 106(9) %57 20 23

Empréstimos néo produtivos brutos, entidades nadionais e estrangeiras (% dos empréstimos brutos) 16e 16e 11p 10
Mercado de trabalho

Taxa de desemprego (média de 3 anos) 10% 52 5.6 5.9 6.4 6.3

Taxa de desarmyrego (nvel doano) 62(10) 45 69 62 61 66

;:cae:teue:iisvidtlasi-p"e/x;iichzzutlragsé(;:sg idade entre 15-64 anos (variagdo em pontos ~02 pontos percentuais 13 04 02 48 20

Taxa de desemprego dos jovens - % da populagdo ativa com idade entre 15-24 anos (variagdo 2 pontos percentuais 24 62 47

em pontos percentuais de um periodo de trés anos)

Notas: consultar o anexo 1

Fonte: servigos da Comissao, Eurostat e BCE; previsdes da Comissao Europeia (previsdes do outono de 2022)
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3.7. IRLANDA

Na Irlanda, os racios da divida externa, da divida das familias e empresas nao financeiras e
da divida publica em relagdo ao PIB sao elevados, mas continuam a diminuir
acentuadamente. Consequentemente, as preocupagbes conexas afiguram-se ainda
limitadas. Os racios da divida na Irlanda sdo afetados pela presenca de empresas
multinacionais. O crescimento dos precos nominais da habitacdo esta a acelerar e a
acessibilidade dos precos da habitagdao é um motivo de preocupacgao.

Na anterior ronda do PDM, a Comissdo procedeu a uma apreciagdo aprofundada e concluiu
que a lIrlanda ja n&o registava desequilibrios macroeconomicos. No ano corrente, a
Comissdo nédo considera necessario proceder a uma analise mais aprofundada relativa a
Irlanda.

O PIB real devera crescer 7,9 % em 2022 e 3,2 % em 2023. A inflagdo é elevada. Em
termos homoélogos, a inflagdo aumentou para 9,6 % em outubro, estimando-se que a
inflacdo subjacente seja de 5,1 % em setembro. Prevé-se que os pregos aumentem mais
rapidamente do que os salarios.

A interpretagdo do painel de avaliagdo da Irlanda mostra que, em 2021, quatro indicadores
ultrapassaram os seus limiares indicativos, a saber, o saldo da balanga corrente, a posi¢ao
liguida de investimento internacional, a divida do setor privado e o crescimento dos
passivos do setor financeiro. Evidenciam-se os seguintes desenvolvimentos relevantes a
partir da interpretacdo econdémica do painel de avaliagao:

e As preocupagdes em matéria de sustentabilidade externa diminuiram substancialmente
nos ultimos anos. O setor externo é grandemente inflacionado pelas atividades das
empresas multinacionais. A balanga corrente registou um grande excedente de 14,2 %
do PIB em 2021 e prevé-se um novo aumento em 2022. O excedente da balancga
corrente corrigido pelo impacto das empresas multinacionais manteve-se igualmente
elevado em 2021. A posicéo liquida de investimento internacional melhorou subindo para
-145,5 % do PIB em 2021. Prevé-se uma melhoria continua da PLIl nos préximos dois
anos.

e A divida das empresas nao financeiras é elevada, mas segue uma trajetéria
descendente. Diminuiu moderadamente para 138 % do PIB, ou seja, 252 % do
rendimento nacional bruto (RNB) modificado em 2021. O racio da divida das empresas
nao financeiras diminuiu no primeiro semestre de 2022, mas existem fatores de risco
associados a conjuntura macroeconémica. Continua acima dos limiares fundamentais e
prudenciais, embora a elevada percentagem de empréstimos intragrupos transnacionais
na divida das empresas reduza os riscos. A propor¢cao dos empréstimos as empresas
denominados em moeda estrangeira (12 %) € uma das mais elevadas entre os paises da
area do euro, mas tal esta relacionado com a presenca de empresas multinacionais. O
racio da divida das familias em relacédo ao PIB é relativamente baixo e segue uma
trajetéria descendente. Este racio é inferior aos valores de referéncia, mas o PIB irlandés
encontra-se sobrestimado, fruto das atividades das multinacionais. Em percentagem do
rendimento interno bruto das familias, a divida das familias diminuiu significativamente,
mas permanece proxima de 100 %. A percentagem de empréstimos a habitagdo a taxa
variavel é relativamente baixa, situando-se em 20 % em 2021.

o As preocupagdes associadas a evolugao dos pre¢os da habitagao estdao a aumentar. O
crescimento dos pre¢os nominais da habitagdo acelerou de 0,3 % para 8,3 % em 2021.
O crescimento dos pregos nominais da habitacdo, em termos homodlogos, situou-se em
14,4 % no segundo trimestre de 2022. Um dos racios pregos/rendimentos mais elevados
da UE suscita preocupagdes em termos de comportabilidade financeira. Os parametros
do diferencial de valorizacido dos servigos da Comissdo ndo mostram sinais de uma
potencial sobrevalorizagao.



O setor bancario esta globalmente estavel. Os bancos estdo bem capitalizados e a
rendibilidade aumentou em 2021, embora tenha permanecido baixa em comparagao com
0s homologos europeus. Os empréstimos nao produtivos continuaram a diminuir, embora
as exposicdes a empréstimos (da fase 2) improdutivos, em especial empréstimos a
empresas nao financeiras, continuem a ser relativamente elevadas. O setor financeiro
nao bancario irlandés é muito vasto, mas estd so ligeiramente interligado com a
economia nacional.

Os riscos relacionados com o racio divida publica/PIB sao bastante baixos. Este racio
diminuiu para 55,4 % em 2021 e prevé-se que continue a diminuir acentuadamente em
2022. Em contrapartida, a divida publica em relacdo ao RNB continua a ser elevada, em
torno de 100 %. Prevé-se que o saldo da administragao publica se transforme num ligeiro
excedente em 2022, devendo continuar a melhorar. Os riscos a longo prazo para a
sustentabilidade orgcamental sdo médios.

Grafico 3.7.1: Graficos selecionados: Irlanda
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Quadro 3.7.1: Principais indicadores econédmicos e financeiros, Irlanda

previsio
Limiares rd\/:‘gnf | ref\g;rnf I 09 2 2 222 208

Posicdo externa

Saldo da balanca corrente, balanga de pagamentos (% do PIB, média de 3 anos) -4%16 % -47 12 -42 85 169

Sdo da belanga orrente, belanga de pagarmentos (%o FB) 43(1) 49() 198 68 142 182 183

Posicdo liquida de investimento internacional (% do PIB) -35% -1590(3) 17.0(4) -1934 -1770 -1455 -1214 -937

NEND - LI exduindo os instrumertos néo passives de inuprimento (%o do PB) (5) 2826 244 3361
Competitividade

indice de custo unitario do trabalho nominal (variagdo percentual de um periodo de trés anos) 9 % (AE) 12 % (ndo AE) -39 -6.3 19 <100 17

fcice de austo untério o trabalho rominel (variagio percertual homdioge) 13 51 42 -10 36

Taxa de cambio efetiva real - 42 parceiros comerciais, deflator do IHPC (variago percentual de  +5 % (AE) +11 % (nao AE) -14 -12 26 -641 -1.2

Taxa de cAbio efetiva real - 42 parceiros comerdiais, deflator do IHPC (variagéo percentual de um periodo de umano) -21 03 01 -63 -09

Quota de mercado das exportagdes - % das exportagdes mundiais (variagéo percentual de um pe -6% 7341 515 399 473 413

Quota de mercad das exportagdes - % das exportages mundais (variagéo percentual de um periodo de umano) 97 22 -40 68 19
Divida do setor privado

Divida do setor privado, consolidada (% do PIB) 133% 2093p 1873p 168.1p 1494 1440

Fluxo de crédito do setor privado, consolidado (% do PIB) 14% -96p -36p 26p 72 132

Divich cbs familias, consclcca (% do FIB) 746(6) 490) ey Mdp 0T A6 29

Divida das empresas néo financeiras, consdlicada (% do AB) 1128(6) £200) 1707 1529 1384 1248 1211
Mercado da habitagéo

indice de pregos da habitagdo, deflacionado (variago percentual de um periodo de um ano) 6% 05 -05 42 5.5 04

fcice de pregos da hebitagio, ol (variagso percentual de um perfoch de umano) -115() 23 03 83 125 127
Divida das administracdes pablicas

Divida bruta das administragdes publicas (% do PIB) 60 % 57.0 584 554 447 412

Seldo das adinistragdes plblicas (%doFIB) 05 50 A7 02 08
Setor bancério

Total do passivo do setor financeiro, ndo consolidado (variagdo percentual de um periodo de um 16,5% 154 p T4p 188p 21

Rendbilidade do capital préprio (%) 37 22 45

Récio de fundos prdprios prinaipeis de nivel 1 106(9) 23 23 22

Firpréstimos o prodivos brutos, entidades necoreis e estrangeiras (% dos epréstimos brutcs) e 34e  24p 20
Mercado de trabalho

Taxa de desemprego (média de 3 anos) 10 % 58 56 57 55 5.1

Taxa de desemprego (nivel do ano) 51(10) 50 59 62 44 48

:)'::cae:?uaatiisv)idade - % da populagdo com idade entre 15-64 anos (variagdo em pontos ~02 pontos percentuais 08 48 18 16 35

o mpmosprmais e ey 05k o 2 A6 09

Taxa de desemprego dos jovens - % da populagdo ativa com idade entre 15-24 anos (variagdo 2 pontos percentuzis 43 14 07

em pontos percentuais de um periodo de trés anos)

Notas: consultar o anexo 1

Fonte: servigos da Comissao, Eurostat e BCE; previsdes da Comissao Europeia (previsdes do outono de 2022)
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3.8. GRECIA

Na Grécia, subsistem preocupacgées relacionadas com os racios da divida publica e externa
em relagdo ao PIB, embora estes tenham retomado a sua ftrajetéria descendente apds a
crise da COVID-19. O défice da balanga corrente continuou a aumentar, prevendo-se que
continue a ser elevado. Subsistem preocupag¢bes quanto ao setor bancario, que esta
sobrecarregado por um volume elevado, embora significativamente reduzido, de
empréstimos ndo produtivos. Continuam a existir fragilidades no mercado de trabalho, ndo
obstante as melhorias notaveis.

Na anterior ronda do PDM, a Comissao procedeu a uma apreciagdo aprofundada e concluiu
que a Grécia regista desequilibrios macroeconémicos excessivos. No ano corrente, a
Comisséo considera oportuno analisar a persisténcia de desequilibrios excessivos ou a sua
corre¢ao no d&mbito de uma aprecia¢ao aprofundada relativa a Grécia.

O PIB real devera crescer 6 % em 2022 e 1 % em 2023. A inflagdo é elevada. Em termos
homologos, a inflagdo diminuiu para 9,8 % em outubro, estimando-se que a inflagdo
subjacente seja de 6,9 %. Prevé-se que 0s pregcos aumentem mais rapidamente do que os
salarios.

A interpretagdo do painel de avaliagdo da Grécia mostra que, em 2021, seis indicadores
ultrapassaram os seus limiares indicativos, a saber, o saldo da balancga corrente, a posi¢ao
liquida de investimento internacional, o crescimento dos precos reais da habitagado, a divida
publica, a variacdo do desemprego e a variagdo da taxa de atividade. Evidenciam-se os
seguintes desenvolvimentos relevantes a partir da interpretagdo econémica do painel de
avaliacdo:

¢ A sustentabilidade externa continua a ser motivo de preocupacao. O défice da balanca
corrente aumentou para 6,8 % do PIB em 2021. Prevé-se que a robusta época turistica
melhore a balanca de servicos e compense parcialmente, mas nao totalmente, a
deterioracao da balanga comercial de bens, incluindo a energia. Prevé-se que o défice da
balangca corrente aumente em 2022 e continue significativamente superior aos niveis
anteriores a pandemia. A PLIl mantém-se elevada e negativa, situando-se em —171,9 %
do PIB em 2021, ligeiramente menos do que em 2020, prevendo-se que continue a
melhorar. Uma grande parte dos passivos da PLII corresponde a divida publica
concedida em condigbes preferenciais e com prazos de vencimento longos.

e Subsistem preocupacbes relacionadas com os racios da divida das familias e das
empresas nao financeiras em relagdo ao PIB. Ambos estdo acima dos indicadores de
referéncia prudenciais e fundamentais, mas seguem uma trajetéria descendente. O racio
da divida das familias e das empresas nao financeiras diminuiu no primeiro semestre de
2022. Mais de metade dos créditos a habitagcao tem taxas de juro variaveis.

o A divida publica é muito elevada. O racio divida publica/PIB é um dos mais elevados da
UE, embora tenha diminuido 12 pontos percentuais em 2021, para 194,5 % do PIB,
prevendo-se que volte a diminuir em 2022, para um valor abaixo do nivel de 2019, e em
2023. O défice orgamental continua a ser elevado, embora tenha diminuido para 7,5 %
em 2021, prevendo-se que continue a diminuir. Uma vez que a divida da Grécia &
predominantemente detida por mutuantes oficiais, as taxas de juro favoraveis destes
empréstimos garantem que a despesa com juros seja contida no curto e médio prazos.
Além disso, a Grécia continua a deter uma consideravel reserva de tesouraria, que
permite uma gestdo eficiente da liquidez e reduz os riscos de refinanciamento. Os
diferenciais das obrigagdes soberanas aumentaram, mas estabilizaram a uma taxa
superior a média da area do euro. Os riscos para a sustentabilidade orgamental no curto
e medio prazos s&o elevados, mas sdo medios no longo prazo.



Subsistem preocupagbes com o setor bancario. Este setor continua a estar
sobrecarregado por um volume elevado, embora significativamente reduzido, de
empréstimos ndo produtivos. A economia apresenta riscos conexos, uma vez que uma
parte da divida privada nado produtiva herdada consta dos balangos de instituicoes
financeiras fora do setor bancario. No decurso do ultimo ano, a criagao liquida de novos
empréstimos nao produtivos permaneceu a uma taxa limitada, mas os empréstimos (da
fase 2) improdutivos e a percentagem de empréstimos reestruturados estdo acima da
média da area do euro. A rendibilidade passou a ser extremamente negativa em 2021 e
o racio de fundos proprios principais de nivel 1 continua a ser um dos mais baixos da UE.
O crescimento dos precos da habitacdo continua elevado, mas moderado no inicio de
2022.

As fragilidades no mercado de trabalho continuam a ser motivo de preocupagdo, néo
obstante as melhorias notaveis. A taxa de desemprego diminuiu substancialmente, mas
continua a ser uma das mais elevadas da UE, situando-se em 14,7 % em 2021. Prevé-se
que continue a diminuir em 2022, mas permanec¢a globalmente inalterada em 2023. A
taxa de atividade é relativamente baixa, embora tenha aumentado em 2021. As taxas de
desemprego dos jovens e de longa duragédo diminuiram, mas continuam a ser as mais
elevadas da UE.

Grafico 3.8.1: Graficos selecionados: Grécia
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Quadro 3.8.1: Principais indicadores econémicos e financeiros, Grécia

previsdo
Limiares \dor cereferénoal \elor cerdferéndall - 2019 2000 1 2 203

Posicao externa

Saldo da balanga corrente, balanca de pagamentos (% do PIB, média de 3 anos) -4%16 % =24 -37 -50 -6.9 =74

Seido da belanga corrente, belanga de pagamentas (% do FB) A1(1) 26@Q) 15 66 68 73 T4

Posigéo liquida de investimento internacional (% do PIB) -35% -45.7 (3) -476(4) -1541 1738  -1719 -1473 -1438

NEND! — LI exduindo os instrumertos néo passiveis de incurmprimento (% do PIB) (5) %5 1861 1502
Competitividade

indice de custo unitario do trabalho nominal (variagdo percentual de um periodo de trés anos) 9 % (AE) 12 % (ndo AE) -1 6.2p 40p 53 14

fcice de custo unitério do trabaiho norminal (veriago percentual homcoge) 00 2p  31p 13 33

Taxa de cambio efetiva real - 42 parceiros comerciais, deflator do IHPC (variagdo percentual de +5 % (AE) +11 % (ndo AE) 0.5 04 -3.4 -5.0 -99

Taxa de cArrbio efetiva real - 42 parceiros comerdis, deflator do IHC (variagao percentual de um periodo de umano) -21 04 14 39 50

Quota de mercado das exportagdes - % das exportagdes mundiais (variagdo percentual de um pe -6% 32 -107 96 133 6.7

Quota de mercado das exportagdes - % das expartagdes mundais (variagéo percentual de um periodo de um ano) 07 -197 201 85 12
Divida do setor privado

Divida do setor privado, consolidada (% do PIB) 133% 1103 1249p 1207p 1076 1020

Fluxo de crédito do setor privado, consolidado (% do PIB) 14% -1.0 51p -01p 31 40

Divica das familias, consolidada (% do FIB) 338(6) 26(7) 559 595 552 473 439

Divida das empresas néo financeiras, consolidaca (% do PB) 627 (6) a700) 544 654 655 603 581
Mercado da habitagdo

indice de pregos da habitagao, deflacionado (variagio percentual de um periodo de um ano) 6% 72¢e 57e 64e -09 -15

fcioe de pregos da habitagio, rominal (veriagio percentual de m perfodo de umaro) 50(8) 72 45 75 60 21
Divida das administragdes publicas

Divida bruta das administracdes publicas (% do PIB) 60 % 1806 2063 1945 1711 1619

‘Seldo das admiristragdes pibiicas (% do PB) 11 99 5 41 18
Setor bancério

Total do passivo do setor financeiro, ndo consolidado (variago percentual de um periodo de um 16,5% 116 275 143 19

Reitilidade do capital préprio (%) 07 79 -0

Rédo de fundos prégrios prindpels de rivel 1 106(9) 162 150 136

Efmpréstimos. réo procutivos brutos, entidades nadionas e estrangeiras (% dos ermpréstimos brutos) %5 265 86p 68
Mercado de trabalho

Taxa de desemprego (média de 3 anos) 10% 198 184 16.7 150 133

Taxa de desemprego (nivel doano) 88(10) 179 176 147 126 126

::::e:teua:iisv;deas;-pzizzop(d)zut\ra;j(;:gsn)] idade entre 15-64 anos (variagdo em pontos ~0.2 pontos percentuais 03 29 08 07 13

Taxa de desemprego dos jovens - % da populago ativa com idade entre 15-24 anos (variagdo 2 pontos percentuais 107 65 57

em pontos percentuais de um periodo de trés anos)

Notas: consultar o anexo 1
Fonte: servigos da Comissao, Eurostat e BCE; previsdes da Comissao Europeia (previsdes do outono de 2022)
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Na Espanha, subsistem preocupagbes relacionadas com os racios da divida das familias e
das empresas ndo financeiras, da divida publica e da divida externa, embora tenham
retomado a sua trajetéria descendente apds a crise da COVID-19, com a divida externa e
privada a diminuir de forma continua num contexto de forte crescimento do PIB nominal. O
racio divida publica/PIB é muito elevado e o défice orcamental é consideravel, ndo obstante
uma ligeira melhoria. Embora ainda seja elevada, a taxa de desemprego ja se encontra
abaixo dos niveis anteriores a crise, prevendo-se que permanega estavel no préximo ano.

Na anterior ronda do PDM, a Comissao procedeu a uma aprecia¢ao aprofundada e concluiu
que a Espanha regista desequilibrios macroeconémicos. No ano corrente, a Comissdo
considera oportuno analisar a persisténcia de desequilibrios ou a sua corre¢ao no ambito de
uma apreciac¢do aprofundada relativa a Espanha.

O PIB real devera crescer 4,5 % em 2022 e 1 % em 2023. A inflagdo é elevada. Em termos
homologos, a inflagdo diminuiu para 7,3 % em outubro, estimando-se que a inflagdo
subjacente seja de 4,8 % em setembro. Prevé-se que os pregcos aumentem mais
rapidamente do que os salarios.

A interpretacdo do painel de avaliacdo da Espanha mostra que, em 2021, seis indicadores
ultrapassaram os seus limiares indicativos, a saber, a posicdo liquida de investimento
internacional, a quota de mercado das exportagdes, o crescimento dos custos unitarios
nominais do trabalho, a divida do setor privado, a divida publica e a variagcdo do
desemprego. Evidenciam-se o0s seguintes desenvolvimentos relevantes a partir da
interpretacdo econémica do painel de avaliagéo:

e Subsistem preocupacdes em matéria de sustentabilidade externa, nido obstante
algumas melhorias. A posicao liquida de investimento internacional negativa melhorou
substancialmente, passando para —71,5 % do PIB em 2021, principalmente devido aos
importantes efeitos de valorizacao positivos e a um elevado crescimento do PIB nominal.
Prevé-se que a PLII continue a melhorar, mas a um ritmo inferior. A melhoria esteve
principalmente relacionada com a PLII excluindo instrumentos que nao podem entrar em
incumprimento, que passou de -52,1 % para —-39,7 % do PIB. O saldo da balanca
corrente continuou a registar um pequeno défice de 1,2 % do PIB em 2021, mas prevé-
se que diminua ligeiramente. Prevé-se que a robusta época turistica melhore a balanga
de servicos e compense parcialmente, em 2022, a deterioracdo da balanga comercial de
bens, incluindo a energia.

o Algumas das preocupacdes em matéria de competitividade dos custos continuam a
ser limitadas. Os custos unitarios nominais do trabalho aumentaram ligeiramente em
2021 e prevé-se que aumentem mais com o aumento da inflagdo subjacente. A taxa de
cambio efetiva real baseada no IHPC subiu ligeiramente em 2021. Contudo, em termos
homalogos, registou-se uma depreciagdo em agosto de 2022.

e Subsistem preocupagdes relacionadas com o racio divida das empresas nao
financeiras/PIB, embora o racio se encontre numa trajetéria descendente. Diminuiu
moderadamente para 80 % em 2021 e continuou a diminuir no primeiro semestre de
2022, mas existem fatores de risco associados a conjuntura macroeconémica. Mantém-
se acima dos indicadores de referéncia prudenciais e fundamentais e continua a ser 8
pontos percentuais mais elevado do que em 2019. O racio da divida das familias em
relacdo ao PIB esta ainda acima, mas préximo, dos valores de referéncia prudenciais e
baseados nos indicadores econémicos fundamentais, tendo regressado a uma trajetéria
descendente.

o As preocupagoes relacionadas com a divida publica continuam a ser elevadas. A divida
publica diminuiu ligeiramente em 2021, atingindo 118,3 % do PIB, prevendo-se que volte
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a diminuir em 2022 e 2023. O défice orgcamental continua a ser elevado, embora tenha
diminuido para 6,9 % em 2021. Prevé-se que aumente novamente em 2022 e 2023. Os
riscos para a sustentabilidade orcamental sdo elevados no médio prazo e médios no
longo prazo, parcialmente também devido aos custos relacionados com o
envelhecimento da populagao.

o As fragilidades no mercado de trabalho continuam a ser motivo de preocupacgéo, nao
obstante as melhorias assinalaveis. A taxa de desemprego diminuiu substancialmente na
ultima década, mas continua a ser uma das mais elevadas da UE, situando-se em
14,8 % em 2021, em especial entre os segmentos dos jovens e de longa duracdo. Prevé-
se que continue a diminuir em 2022, mas permanega globalmente inalterada
subsequentemente. As taxas de desemprego dos jovens e de longa durag&o continuam a
ser das mais elevadas da UE, apesar das recentes descidas rapidas. A resiliéncia do
mercado de trabalho beneficia das reformas adotadas no ambito do Plano de
Recuperacdao e Resiliéncia, apoiando o mercado de trabalho no contexto de uma
deterioracao das perspetivas econdmicas.

Grafico 3.9.1: Graficos selecionados: Espanha
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Quadro 3.9.1: Principais indicadores econémicos e financeiros, Espanha

previsdo
Limiares rde referérde referén 2019 2020 2021 2022 2023

Posigdo externa

Saldo da balanga corrente, balanga de pagamentos (% do PIB, média de 3 anos) —4 %16 % 02 02 01 01 01

Saldo da balanga corrente, balanga de pagamentos (% do PIB) 01(1) -02(2) 02 01 01 01 01

Posicéo liquida de investimento internacional (% do PIB) -35% -58 (3) -19 (4) -74 -86 -72 -60 -55

NENDI - PLII excluindo os instrumentos ndo passiveis de incumprimento (% do PIB) (5) -46.1 -52.1 -39.7
Competitividade

indice de custo unitério do trabalho nominal (variagéo percentual de um periodo de trés anos) 9 % (AE) 12 % (ndo AE) 06 14p 12p 10 06

indice de custo unitério do trabalho nominal (variagéo percentual homéloga) 04 09p 00p 01 05

Taxa de cambio efetiva real - 42 parceiros comerciais, deflator do IHPC (variagdo percentual de ui 5 % (AE) +11 % (ndo AE) 02 01 01 -03 -06

Taxa de cambio efetiva real - 42 parceiros comerciais, deflator do IHPC (variagéo percentual de um periodo de um ano) -02 01 01 -04 -03

Quota de mercado das exportagdes - % das exportagdes mundiais (variagdo percentual de um pe -6% 02 -07 -1 01 02

Quota de mercado das exportagdes - % das exportagdes mundiais (variagéo percentual de um periodo de um ano) -01 -1 02 13 00
Divida do setor privado

Divida do setor privado, consolidada (% do PIB) 133 % 129 148 p 139p 132 129

Fluxo de crédito do setor privado, consolidado (% do PIB) 14 % 02 05p 03p 03 07

Divida das familias, consolidada (% do PIB) 41 (6) 47(7) 56.8 62.7 58.4 56,5 552

Divida das empresas ndo financeiras, consolidada (% do PIB) 57 (6) 57 (7) 753 74,2
Mercado da habitagdo

indice de pregos da habitagao, deflacionado (variagéo percentual de um periodo de um ano) 6% 04 02 02 -02 -03

indice de pregos da habitagao, nominal (variagéo percentual de um periodo de um ano) 12(8) 52 22 37 6,0 038
Divida das administragdes publicas

Divida bruta das administragées publicas (% do PIB) 60 % 98 120 118 114 113

Divida publica (% do PIB) 3.1 -10,1 6,9 -4,6 43
Setor bancério

Total do passivo do setor financeiro, ndo consolidado (variagéo percentual de um periodo de um ¢ 16,5 % 02 10 07 03

Rendibilidade do capital proprio (%) 6,7 -35 10,2

Récio de fundos préprios principais de nivel 1 106 (9) 12,5 13,2 13,3

Créditos ndo produtivos brutos, entidades nacionais e estrangeiras (% dos empréstimos brutos) 3.1e 2.8e 2.9p 27
Mercado de trabalho

Taxa de desemprego (média de 3 anos) 10 % 16 15 15d 14 13

Taxa de desemprego (nivel do ano) 12 (10) 14 16 15d 13 13

Taxa de atividade - % da populagéo com idade entre 15-64 anos (variagao percentual de um peric 0,2 pontos percentuais 00 -02 00d -01 02

Taxa de desemprego de longa duragéo - % da populagao ativa com idade entre 15-74 anos (varia 0,5 pontos percentuais -04 -03 00d

Taxa de desemprego dos jovens - % da populagéo ativa com idade entre 15-24 anos (variagéo pe 2 pontos percentuais -12 00 01d

Notas: consultar o anexo 1
Fonte: servigos da Comissao, Eurostat e BCE; previsdes da Comissao Europeia (previsdes do outono de 2022)
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Na Francga, subsistem preocupagées relacionadas com a competitividade dos custos e com
o elevado racio divida publica/PIB. Além disso, a elevada divida privada justifica um
acompanhamento atento. A inflagdo subjacente ¢é inferior & de muitos outros paises da area
do euro. No entanto, as preocupagcdbes em matéria de sustentabilidade externa e
competitividade continuam a justificar um acompanhamento rigoroso. Embora esteja em
declinio, o racio divida publica/PIB e o défice orcamental continuam a ser elevados. A divida
das empresas néo financeiras segue uma trajetéria descendente, na sequéncia de um
aumento acentuado durante a pandemia.

Na anterior ronda do PDM, a Comissdo procedeu a uma apreciagdo aprofundada e concluiu
que a Franga regista desequilibrios macroeconémicos. No ano corrente, a Comisséo
considera oportuno analisar a persisténcia de desequilibrios ou a sua corre¢do no ambito de
uma apreciag¢do aprofundada relativa a Franca.

O PIB real devera crescer 2,6 % em 2022 e 0,4 % em 2023. A inflagdo é elevada, embora
seja inferior a da maior parte dos outros paises da area do euro. Em termos homologos, a
inflagdo aumentou para 7,1 % em outubro, estimando-se que a inflagdo subjacente seja de
4,1 %. Prevé-se que os precos aumentem mais rapidamente do que os salarios.

A interpretagdo do painel de avaliagdo da Franga mostra que, em 2021, trés indicadores
ultrapassaram os seus limiares indicativos, a saber, a variacdo da quota de mercado das
exportacdes, a divida do setor privado e a divida publica. Evidenciam-se os seguintes
desenvolvimentos relevantes a partir da interpretacdo econdmica do painel de avaliacao:

e Os problemas de sustentabilidade externa justificam um acompanhamento atento. A
balanga corrente converteu-se num pequeno excedente de 0,4 % do PIB em 2021 e
regressou aos niveis anteriores a pandemia. Prevé-se um défice para 2022 e 2023. A
PLIl continuou a deteriorar-se em 2021, descendo para —-32,1 % do PIB, tendo esta
deterioracdo sido estimulada por um saldo da balanca corrente negativo e efeitos de
valorizagao negativos. Prevé-se que melhore no futuro.

o As preocupagdes em matéria de competitividade dos custos, que ja existiam antes da
pandemia de COVID-19, continuam a ser pertinentes. Os custos unitarios nominais do
trabalho aumentaram em 2021 e prevé-se que aumentem mais acentuadamente no
futuro, no contexto de uma inflagdo subjacente mais baixa do que a maior parte dos
outros paises da area do euro. A taxa de cambio efetiva real baseada no IHPC diminuiu
ligeiramente em 2021. Em termos homalogos, continuou a diminuir até agosto de 2022.

e Nao obstante a reducdo para 101 % em 2021, o racio da divida das empresas nao
financeiras em relacdo ao PIB continua elevado. O racio da divida das empresas nao
financeiras continuou a diminuir no primeiro semestre de 2022. Mantém-se acima dos
indicadores de referéncia prudenciais e fundamentais e continua a ser 10 pontos
percentuais mais elevado do que em 2019. O endividamento das empresas é
acompanhado de reservas de liquidez elevadas e crescentes, o que atenua os riscos.

¢ As preocupacgdes associadas a evolugao dos pregos da habitagao estdo a aumentar. O
crescimento dos pregos nominais da habitagdo acelerou de 5,2 % para 6,3 % em 2021.
O crescimento dos pregos nominais da habitagao, em termos homadlogos, aumentou para
7,1 % no segundo trimestre de 2022. Estima-se que os pre¢os da habitagdo em 2021
registaram uma sobrevalorizagcao de 20 %. A divida das familias, em relagdo ao PIB,
esta acima dos valores de referéncia prudenciais e baseados nos indicadores
econdmicos fundamentais, e os fluxos de crédito as familias sao elevados. No entanto,
0s riscos sdo atenuados gragas a uma elevada percentagem de empréstimos a taxas
fixas, normas prudentes em matéria de concessao de empréstimos e medidas de politica
macroprudencial.



o As preocupacgbes associadas a divida publica sdo significativas. O ja elevado racio
divida publica/PIB, que excede o limiar do painel de avaliagdo, diminuiu ligeiramente em
2021 para 112,8 % do PIB, prevendo-se que se mantenha globalmente estavel, acima do
nivel de 2019, no decurso do periodo abrangido pelas previsdes. O défice orgamental
continua a ser elevado, embora tenha diminuido para 6,5 % em 2021, prevendo-se que
continue a diminuir em 2022. Os riscos para a sustentabilidade orgamental permanecem
elevados no médio prazo e médios no longo prazo.

Gréfico 3.10.1: Graficos selecionados: Franga
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O cenario de «taxa de juro — taxa de crescimento econémico adverso» pressupde um efeito de bola de neve
menos favoravel do que no cenario de base (ou seja, o diferencial entre as taxas de juro do mercado e o
crescimento do PIB nominal é permanentemente 1 ponto percentual mais elevado). No cenario de «esforgo
financeiro», o pais enfrenta temporariamente (um ano) taxas de juro de mercado mais elevadas em 2023 (ou
seja, pressupde-se que as taxas de juro do mercado aumentem temporariamente 1 ponto percentual em 2023).
Fonte: Eurostat e servigos da Comisséo Europeia
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Quadro 3.10.1: Principais indicadores econdmicos e financeiros, Franga

___previsdo
Valor de Valor de
Limiares referéncia | referéncia 2019 2020 2021 2022 2023

Posigéo externa

Saldo da balanga corrente, balanga de pagamentos (% do PIB, média de 3 anos) -4 %I6 % 00 -01 00 -01 00

Saldo da balanga corrente, balanga de pagamentos (% do PIB) 00 (1) -02 (2) 01 -02 00 -01 00

Posigéo liquida de investimento internacional (% do PIB) -35% -76 (3) 09 (4) -25 -31 -32 -28 -28

NENDI — PLII excluindo os instrumentos nao passiveis de incumprimento (% do PIB) (5) -35.2 -41.3 -37.2
Competitividade

indice de custo unitario do trabalho nominal (variagao percentual de um periodo de trés anos) 9 % (AE) 12 % (nao AE) 01p 05p 05p 09 08

indice de custo unitario do trabalho nominal (variagao percentual homéloga) 01p 05p 01p 03 04

Taxa d§ cambio ?fetiva real - 42 parceiros comerciais, deflator do IHPC (variagao percentual de 15 % (AE) +11 % (ndio AE) 02 03 00 06 09

um periodo de trés anos)

Taxa de cambio efetiva real - 42 parceiros comerciais, deflator do IHPC (variagdo percentual de um periodo de um ano) -01 02 -01 -07 -02

g):;igzzf;:ca:::::)expunagées - % das exportagdes mundiais (variagdo percentual de um 6% 01 09 11 05 05

Quota de mercado das exportagoes - % das exportagdes mundiais (variagéo percentual de um periodo de um ano) -01 -07 -01 04 00
Divida do setor privado

Divida do setor privado, consolidada (% do PIB) 133 % 153 p 175p 168 p 168 158

Fluxo de crédito do setor privado, consolidado (% do PIB) 14 % 08 p 14p 07 p 09 07

Divida das familias, consolidada (% do PIB) 49 (6) 59(7) 622 68.6 66.7p 67,4 67,0

Divida das empresas ndo financeiras, consolidada (% do PIB) 54 (6) 73(7) 101,0 91,2
Mercado da habitagao

indice de pregos da habitago, deflacionado (variagéo percentual de um periodo de um ano) 6 % 03 04 05 03 -01

indice de pregos da habitag&o, nominal (variagédo percentual de um periodo de um ano) 20 (8) 33 52 6,3 52 1,2
Divida das administragdes publicas

Divida bruta das administrages publicas (% do PIB) 60 % 97 115 113 112 111

Divida publica (% do PIB) -3,1 -9,0 -6,5 -5,0 -5,3
Setor bancario

Total do passivo do setor financeiro, ndo consolidado (variagéo percentual de um periodo de um ¢ 16,5 % 06 b 1 07 p 04

Rendibilidade do capital préprio (%) 6,0 4,1 71

Récio de fundos préprios principais de nivel 1 10.6 (9) 15,2 16,0 16,2

Créditos ndo produtivos brutos, entidades nacionais e estrangeiras (% dos empréstimos brutos) 2.5e 2.2e 1.9p 1,8
Mercado de trabalho

Taxa de desemprego (média de 3 anos) 10 % 09 09 08d 08 08

Taxa de desemprego (nivel do ano) 08 (10) 08 08 08d 08 08

Tax'a de ativiqade - % da populagé@o com idade entre 15-64 anos (variagdo percentual de um 0,2 pontos percentuais 00 00 00d 01 02

periodo de trés anos)

Tax_a d? desemprego de Iongavduragéo -n% da populagéo ativa com idade entre 15-74 anos 0,5 pontos percentuais 01 01 00d

(variagd@o percentual de um periodo de trés anos)

Taxa de desemprego dos jovens - % da populagéo ativa com idade entre 15-24 anos (variagdo 2 pontos percentuais 05 02 03d

percentual de um periodo de trés anos)

Notas: consultar o anexo 1

Fonte: servigos da Comissao, Eurostat e BCE; previsdes da Comissao Europeia (previsdes do outono de 2022)
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3.11. CROACIA

Na Croacia, os racios da divida publica, da divida privada e da divida externa em relagdo ao
PIB continuam a diminuir, e 0s riscos associados afiguram-se limitados. O racio divida
publica/PIB permanece elevado, mas o défice orcamental esta a diminuir. O crescimento
dos pregos nominais da habitagdo esta a acelerar, mas os pardmetros do diferencial de
valorizagdo ndo mostram sinais de uma potencial sobrevalorizagdo dos pregos da
habitagéo.

Na anterior ronda do PDM, a Comissdo procedeu a uma apreciagdo aprofundada e concluiu
que a Croacia ja ndo registava desequilibrios macroeconémicos. No ano corrente, a
Comissdo ndo considera necessario proceder a uma analise mais aprofundada no caso da
Croécia.

O PIB real devera crescer 6 % em 2022 e 1 % em 2023. A inflacdo é elevada e devera
manter-se acima da média da area do euro em 2022 e 2023. Em termos homodlogos, a
inflacdo permaneceu em 12,6 % em setembro, estimando-se que a inflacdo subjacente seja
de 9,8 %. Prevé-se que os pregcos aumentem mais rapidamente do que os salarios.

A interpretacao do painel de avaliagdo da Croacia mostra que, em 2021, dois indicadores
ultrapassaram os seus limiares indicativos, a saber, a posicdo liquida de investimento
internacional e a divida publica. Evidenciam-se os seguintes desenvolvimentos relevantes a
partir da interpretacdo econdémica do painel de avaliagao:

o As preocupagdes em matéria de sustentabilidade externa atenuaram-se
substancialmente. A balanga corrente reforgou-se, registando um excedente de 3,1 % do
PIB em 2021. Prevé-se que a posicdo liquida de investimento internacional
moderadamente negativa, de —35,1 % do PIB em 2021, continue a melhorar em 2022. A
PLIl excluindo instrumentos que nao podem entrar em incumprimento tornou-se positiva,
ascendendo a 12 % do PIB em 2021.

e As preocupacoes em matéria de competitividade dos custos afiguram-se limitadas. A
elevada inflagdo € um risco, embora a indexagao dos salarios ndo seja predominante. Os
custos unitarios nominais do trabalho diminuiram em 2021, mas prevé-se que aumentem
acentuadamente em 2022 e 2023. A taxa de cambio efetiva real baseada no IHPC subiu
ligeiramente em 2021. Em termos homdlogos, observou-se uma diminuicdo moderada
até agosto de 2022.

e O racio da divida das familias em relacdo ao PIB esta acima do seu valor de referéncia
baseado nos indicadores econémicos fundamentais, mas muito abaixo do valor de
referéncia prudencial. Em 2021 e 2022, os fluxos de crédito liquidos as familias foram
moderados. O racio da divida das familias em relagdo ao PIB continuou a diminuir no
primeiro semestre de 2022. A percentagem de empréstimos a habitagédo a taxa variavel é
relativamente baixa.

e As preocupacgdes associadas a evolugao dos precos da habitagdo estdo a aumentar.
O crescimento dos pregos nominais da habitagao desacelerou para 7,3 % em 2021, mas,
em termos homodlogos, aumentou para 13,6 % no segundo trimestre de 2022. Os
parametros do diferencial de valorizagdo nao mostram sinais de uma potencial
sobrevalorizagdo. Nao obstante o facto de estar bem capitalizado e a sua rendibilidade
ser elevada, o setor bancario caracteriza-se também por um racio de empréstimos nao
produtivos relativamente elevado, embora em declinio. Os empréstimos (da fase 2)
improdutivos aumentaram significativamente desde o inicio da pandemia e desde entéo
nao diminuiram substancialmente.

e Os riscos relacionados com a divida publica ndo s&o negligenciaveis. O racio divida
publica/PIB diminuiu para 78,4 % em 2021, permanecendo acima do limiar de 60 % do



painel de avaliagdo. Prevé-se que continue a diminuir, descendo, em 2022, abaixo do
nivel de 2019. Os diferenciais das taxas de rendibilidade das obrigagdes soberanas
diminuiram, mas permanecem acima da média da area do euro. O risco cambial
relacionado com a divida publica sera eliminado com a adogéo do euro, em 1 de janeiro
de 2023. O défice orgamental diminuiu para 2,6 % do PIB em 2021, prevendo-se que
continue a diminuir em 2022. Os riscos para a sustentabilidade orcamental sdo médios

no curto e longo prazos.

Grafico 3.11.1: Graficos selecionados: Croacia
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Cenario «taxas de juro - taxa de crescimento econdmico»
adverso

O cenario de «taxa de juro — taxa de crescimento econémico adverso» pressupde um efeito de bola de neve
menos favoravel do que no cenario de base (ou seja, o diferencial entre as taxas de juro do mercado € o
crescimento do PIB nominal é permanentemente 1 ponto percentual mais elevado). No cenario de «esforgo
financeiro», o pais enfrenta temporariamente (um ano) taxas de juro de mercado mais elevadas em 2023 (ou
seja, pressupde-se que as taxas de juro do mercado aumentem temporariamente 1 ponto percentual em 2023).

Fonte: Eurostat e servigos da Comiss&o Europeia

3.12. CROACIA



3.12. CROACIA

Quadro 3.11.1: Principais indicadores econdmicos e financeiros, Croacia

e Sl
Limiares 2019 2020 2021 agaz 2023
Posicio exierma
Saddo dabalancacomente. bdancade pagamenios (% do FIB. méda de 3 anos | o3 ol oz o1 ol
Sado dabaancacoments. bdancade pagamenios (% do P1IE] -04 2] o3 Ll o3 oo -0
Praicao e oo inesimento ntermadonal (% oo PIR) S35 =194 47 35 a3 =I5
HEND - PLE axcidndo of [nsbrum entos nds passiveds &6 [nosm pmento (G do FIB 1z 30 izo
Cormpetividade
e dl cusiD Lritddo do rabadho noming (vanacdo pacentual e um e oo & @ s anos | SN(AE]1Z% (ndo AE) o3 14p s p 12 =]
maice i cusio witddo do rabdho roming el pareeniual homa g a) oo iop L p o4 0
T S dm i efolia redl - 4 2 pRNCoineG Coma Ciais, o eflater oo PG (vanaglo porential da
- - - 25 % (AE] =11 % fndo AE] oz o or o5 08
um o el o s ancs ]
T S lm i SASlha redl - 4 2 PRACOiNDS SO TS, o efator o PG (v 200 P SNt o d L ParEodd L ana) -0z o o1 o5 -4

DLk 6 AT 200 O 35 P A e - T (35 & P MACHGS, MUNEIS (Vg S pd Canhsd o L N B
e i e i anes | % Iz o1 1 8B =

Dotz da mentaoo das expoiacfes - % das expoiacdes mundas ivariacdo perceniud o we penko do de um ano] (= <18 1= Fal =0

Diwida do sefor privada

D 20 0 Sk P 20, COnS oo 1 133 % 22 Ep gp 21 ™

Fluoen e or &adibo do sebor peivado. consoldads (% do FIBY 14% (2] (2] [ -] o3 o4

Dividadas famllas, ooneo foaoy (% oo PIE) E5 (6] 1807 241 =0 M7 3z0 231

Dividadas empresas ndo fnanceins, consoldada % do FIB) E516] 485 4E3
Mercado da habitacio

ndice de precos G2 hab Bac o, def lacio rad o fvariag 2o pae cenbual de L pericdo S8 um ano B or o5 o1 =0

oo ol pragos da hab bac o, roaming fvariag S0 P reenbual G W D e o G Um ano | 03 (8] a0 T T3 92 42

Divids dars adminisragies piblicas

Divid @b natad as acm inisragbes pdblicas (% do FIE] B0'% ™ -1 TE 70 &7

Dividap @i @ PIE) oz T3 ZE A& =24
Setor banciio

Tiotal G0 passhio G 56 bor Hnande o, Ao oo me S fvad 20k 0 ercanbual o d W Dot G i 165% oF oF 12 01

)

Fionasibildane &0 capkal progeio (3 a1 47 77

Facio de fundos progros principais ce rivel 1 10 (%) T ZT IZE

S oS Pl OIS BLDOS, & S0 S PACORGS & CSUANgOIas (T 000 G ERSl mas Bautos | 520 530 4z2p 37
Mercado de rababho

T die desempneg o fmda de 3 anos] 0% ] e oT or or

T S Sesempneg o el &0 ana) oF (1) oF [ 08 13 [

T S e - % J 2P opul a0 a0 Com [t anine 15-54 ancs (vanaglo pemantual & 0.2 parns p—— o o oz o3 oz

i 0 O S anog)

Taa da desemp neg o e longa duracdo - % da popdacan alva com [dade entre 15-T4 anos o5 . o4 o3 o1

{varac o percentel de um padodo de rés o) L - -

T de Gesempneg o G0 [owens = % da populac o aiivacom dade entne 1524 ancs (wadagio 2 ponns —— RE e o7

e el g LT Do G s ancs ]

Notas: consultar o anexo 1
Fonte: servigos da Comissao, Eurostat e BCE; previsdes da Comissao Europeia (previsdes do outono de 2022)




3.12. ITALIA

Na Itélia, as preocupagées relacionadas com o elevado racio divida publica/PIB continuam
inalteradas. As fragilidades do mercado de trabalho poderdo aumentar novamente. N&o
obstante as melhorias no setor bancario, o risco de ciclos viciosos esta a aumentar devido
ao contexto macroeconoémico e justifica um acompanhamento atento.

Na anterior ronda do PDM, a Comissao procedeu a uma aprecia¢ao aprofundada e concluiu
que a ltalia regista desequilibrios macroeconémicos excessivos. No ano corrente, a
Comisséo considera oportuno analisar a persisténcia de desequilibrios excessivos ou a sua
corre¢do no d&mbito de uma aprecia¢ao aprofundada relativa a Italia.

O PIB real devera crescer 3,8 % em 2022 e 0,3 % em 2023. A inflagdo é elevada. Em
termos homologos, a inflagdo aumentou para 12,8 % em outubro, estimando-se que a
inflagdo subjacente seja de 4,5 %. Prevé-se que os pregos aumentem mais rapidamente do
que os salarios.

A interpretacdo do painel de avaliacdo da Italia mostra que, em 2021, trés indicadores
ultrapassaram os seus limiares indicativos, a saber, a variacdo da quota de mercado das
exportacdes, a divida publica e a variagao da taxa de atividade. Evidenciam-se os seguintes
desenvolvimentos relevantes a partir da interpretacdo econdmica do painel de avaliacao:

e As preocupacdes em matéria de competitividade dos custos afiguram-se limitadas. Os
custos unitarios nominais do trabalho mantiveram-se inalterados em 2021, mas prevé-se
que aumentem no futuro. A taxa de cambio efetiva real baseada no IHPC diminuiu
ligeiramente em 2021. Em termos homologos, continuou a diminuir até agosto de 2022.
Em contrapartida, ha décadas que o crescimento da produtividade tem-se atrasado em
comparagao com os paises homaologos na UE.

¢ O racio da divida das familias em relagdo ao PIB permanece proximo dos valores de
referéncia e o fluxo de crédito liquido para as familias manteve-se moderado em 2021 e
2022. O racio da divida das familias em relacdo ao PIB manteve-se globalmente estavel
no primeiro semestre de 2022. A percentagem de empréstimos a taxa variavel é
relativamente baixa.

e A divida publica continua elevada, apesar de o seu racio em relacao ao PIB ter
diminuido para 150,3 % em 2021. Embora se preveja que continue a diminuir, devera
manter-se bastante acima do nivel de 2019. O défice orgcamental continua a ser elevado,
embora tenha diminuido para 7,2 % em 2021, prevendo-se que continue a diminuir. Os
diferenciais das taxas de rendibilidade das obrigagbes soberanas divergiram
significativamente da média da area do euro, o que aumenta os custos de financiamento,
mas de forma algo gradual, dada a maior maturidade média da divida pendente. Os
riscos para a sustentabilidade orcamental sdo elevados no médio prazo, nao obstante o
facto de a redugao prevista dos custos do envelhecimento da populagao diminuir o risco
para médio no longo prazo.

e O setor bancario registou melhorias substanciais nos ultimos anos. Prosseguiu a
redugédo do racio dos empréstimos nao produtivos, atingindo cerca de 3,5 % em 2021.
Embora este racio permanecga apenas ligeiramente acima da média da area do euro, os
empréstimos (da fase 2) improdutivos cresceram desde 2020. A significativa ligagao
banco-entidades soberanas e a ligagdo com algumas vulnerabilidades do setor
empresarial podem aumentar o risco de ciclos viciosos.

o As fragilidades no mercado de trabalho continuam a ser motivo de preocupagao. A taxa
de desemprego aumentou para 9,5 % em 2021 e continua a ser relativamente elevada,
embora seja inferior ao limiar de 10 %. Prevé-se que diminua em 2022, mas aumente em
2023. A taxa de atividade é relativamente baixa, em especial para as mulheres, apesar



de ter aumentado em 2021. As taxas de desemprego dos jovens e de longa duragao
continuam a ser das mais elevadas da UE.

Grafico 3.12.1: Graficos selecionados: Italia
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O cenario de « taxa de juro — taxa de crescimento econémico adverso» pressupde um efeito de bola de neve
menos favoravel do que no cenario de base (ou seja, o diferencial entre as taxas de juro do mercado e o
crescimento do PIB nominal é permanentemente 1 ponto percentual mais elevado). No cenario de «esforgo
financeiro», o pais enfrenta temporariamente (um ano) taxas de juro de mercado mais elevadas em 2023 (ou
seja, pressupde-se que as taxas de juro do mercado aumentem temporariamente 1 ponto percentual em 2023).
Fonte: Eurostat e servigos da Comissao Europeia
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Em Chipre, subsistem preocupagbes relacionadas com os racios da divida das familias e
empresas nao financeiras, da divida publica e da divida externa em relagao ao PIB, embora
estes tenham retomado a sua trajetéria descendente apos a crise da COVID-19. Néo
obstante as melhorias, os racios da divida das empresas néo financeiras e das familias em
relacdo ao PIB continuam a ser dos mais elevados da UE. O elevado défice da balanca
corrente diminuiu, mas prevé-se que volte a aumentar, num contexto de agravamento da
conjuntura externa. O setor bancario revelou-se resiliente, embora subsistam riscos,
incluindo os associados aos empréstimos néo produtivos.

Na anterior ronda do PDM, a Comissdo procedeu a uma apreciagdo aprofundada e concluiu
que Chipre regista desequilibrios macroeconémicos excessivos. No ano corrente, a
Comisséo considera oportuno analisar a persisténcia de desequilibrios excessivos ou a sua
corre¢do no d&mbito de uma aprecia¢ao aprofundada relativa a Chipre.

O PIB real devera crescer 5,6 % em 2022 e 1 % em 2023. A inflagdo é elevada. Em termos
homdélogos, a inflagdo diminuiu para 8,6 % em outubro, estimando-se que a inflagao
subjacente seja de 5,9 %. Prevé-se que 0s pregcos aumentem mais rapidamente do que os
salarios.

A interpretacao do painel de avaliacado de Chipre mostra que, em 2021, quatro indicadores
ultrapassaram os seus limiares indicativos, a saber, o saldo da balanga corrente, a posigao
liguida de investimento internacional, a divida do setor privado e a divida publica.
Evidenciam-se os seguintes desenvolvimentos relevantes a partir da interpretacao
economica do painel de avaliacao:

¢ A sustentabilidade externa continua a ser motivo de preocupacao. O défice da balanca
corrente continua a ser elevado, embora tenha havido uma certa redugao para 6,8 % do
PIB em 2021. A melhoria foi estimulada pela recuperacao parcial da balan¢a de viagens,
gque mais do que compensou a deterioragdo da balanga comercial de bens energéticos.
O agravamento do saldo do rendimento primario contribuiu negativamente. Prevé-se que
o défice da balangca corrente aumente em 2022, antes de voltar a diminuir,
permanecendo, porém, elevado. Este défice ndo é conducente a manutengao da posicao
liquida de investimento internacional em niveis prudentes. Embora tenha continuado a
ser substancial e negativa, situando-se em —117,8 % do PIB em 2021, a PLII reflete, em
grande medida, as atividades de entidades de finalidade especial com ligagcbes
alegadamente limitadas a economia nacional. Prevé-se que a PLII continue a diminuir.

e As preocupacdes em matéria de competitividade dos custos sio limitadas. Os custos
unitarios nominais do trabalho diminuiram em 2021, mas prevé-se que aumentem
ligeiramente, tendo em conta a elevada inflagao subjacente. Existe uma indexagao
parcial dos salarios a inflacdo. A taxa de cambio efetiva real baseada no IHPC diminuiu
ligeiramente em 2021. Em termos homdlogos, continuou a diminuir até agosto de 2022.

e O racio da divida das empresas nao financeiras em relacdo ao PIB continua a ser um
dos mais elevados da UE, mas segue uma trajetéria descendente. Continuou a diminuir
no primeiro semestre de 2022, mas ainda esta acima dos indicadores de referéncia
prudenciais e fundamentais. A elevada percentagem da divida externa das entidades nao
financeiras de finalidade especial proprietarias de navios e as elevadas reservas de
liquidez atenuam os riscos. Os empréstimos nao produtivos as empresas por parte dos
bancos continuam a ser elevados e existem também empréstimos nao produtivos detidos
por empresas adquirentes de crédito. O racio da divida das familias em relacdo ao PIB é
igualmente um dos mais elevados da UE e estd acima do indicador de referéncia
prudencial estimado. No entanto, o racio diminuiu em 2021 e continuou a diminuir no
primeiro semestre de 2022. Uma parte da divida das familias assume a forma de
empréstimos n&o produtivos detidos por bancos ou empresas adquirentes de crédito. A
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repetida suspensao das execugdes de créditos a habitagdo compromete a disciplina de
pagamento. E provavel que as taxas de juro mais elevadas exercam pressdo na
capacidade de servico da divida das empresas nao financeiras e das familias, uma vez
que predomina a divida a taxa de juro variavel.

e Subsistem as preocupagdes relacionadas com o elevado racio divida publica/PIB. O
racio da divida publica diminuiu para 101 % do PIB em 2021, prevendo-se que continue a
diminuir, em 2022, para valores abaixo do nivel de 2019. Os diferenciais das obrigacbes
soberanas tendem a ser mais elevados do que noutros membros da area do euro. Prevé-
se que o saldo orgamental se transforme num excedente em 2022 e que os excedentes
primarios previstos mantenham as necessidades brutas de financiamento das
administragcbes publicas em niveis relativamente baixos. Além disso, Chipre dispde de
uma consideravel reserva de tesouraria. Os riscos para a sustentabilidade orcamental
s&o médios tanto no médio prazo como no longo prazo.

¢ O setor bancario revelou-se resiliente, ndo obstante os desafios remanescentes. Em
2021, o volume de empréstimos nado produtivos voltou a descer para cerca de 5,6 %
devido a venda de ativos, mantendo-se estavel em 2022. O impacto da pandemia é
visivel no aumento da percentagem de empréstimos que comportam um risco acrescido.
O réacio de empréstimos da fase 2 e a proporcdo de empréstimos reestruturados estao
muito acima da média da area do euro. No entanto, até a data, os novos incumprimentos
na sequéncia do levantamento das moratérias foram limitados. Embora o racio de fundos
préprios de nivel 1 esteja proximo da média da UE, a rendibilidade dos capitais préprios
€ uma das mais baixas da UE, tendo sido apenas ligeiramente positiva em 2021. Espera-
se que as taxas de juro mais elevadas aumentem o rendimento liquido dos juros dos
bancos, tendo em conta o montante significativo das disponibilidades liquidas dos
bancos e a predominancia de empréstimos a taxa variavel. No entanto, a qualidade dos
ativos podera deteriorar-se com a compressao dos balangos do setor privado.

Grafico 3.13.1: Graficos selecionados: Chipre
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Fonte: Eurostat, Comext e servigos da Comisséo Europeia
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3.14. LETONIA

Na Letonia, as preocupagdes relacionadas com a competitividade dos custos e a evolugéo
dos pregos da habitagdo ja existiam antes da pandemia de COVID-19 e estdo a aumentar.
Os custos unitarios nominais do trabalho deverdo continuar a aumentar devido a
desaceleragdo do crescimento da produtividade. O crescimento dos pre¢cos nominais da
habitagcdo continua a ser rapido e acelerou mais recentemente, conduzindo a uma ligeira
sobrevalorizagdo, embora a divida das familias seja baixa. O aumento dos pre¢os da
energia repercutiu-se na inflagdo subjacente, que é uma das mais elevadas da UE, e
contribuiu para uma deterioragdo da balanca corrente.

Na anterior ronda do PDM, a Comissdo ndo procedeu a uma apreciagcdo aprofundada nem
identificou desequilibrios macroeconémicos no caso da Leténia. No ano corrente, a
Comissdo considera oportuno analisar as novas vulnerabilidades emergentes e as suas
implicagbes no ambito de uma apreciagdo aprofundada relativa a Letdnia.

O PIB real devera crescer 1,9 % em 2022 e —0,3 % em 2023. A inflacdo é uma das mais
elevadas na area do euro. Em termos homodlogos, a inflagdo diminuiu para 21,8 % em
outubro, estimando-se que a inflagdo subjacente seja de 8,9 % em setembro. Prevé-se que
0s precos aumentem mais rapidamente do que os salarios.

A interpretacédo do painel de avaliacdo da Letdnia mostra que, em 2021, quatro indicadores
ultrapassaram os seus limiares indicativos, a saber, o crescimento dos custos unitarios
nominais do trabalho, o crescimento dos pregos reais da habitacdo, a variagdo da taxa de
atividade e a variagdo do desemprego dos jovens. Evidenciam-se os seguintes
desenvolvimentos relevantes a partir da interpretacdo econdmica do painel de avaliagéo:

o As preocupacbes em matéria de sustentabilidade externa s&o limitadas, apesar da
deterioracdo das perspetivas. A balanga corrente tornou-se negativa em 2021, atingindo
—4,2 %, e prevé-se que continue a deteriorar-se em 2022, principalmente devido ao
aumento dos custos das importacbes de energia. O défice orcamental aumentou
significativamente durante a crise da COVID-19, tendo atingido 7 % em 2021, e prevé-se
que se mantenha em torno deste nivel em 2022, antes de diminuir em 2023. No entanto,
a posigao liquida de investimento internacional continuou a melhorar, ascendendo a —
27,4 % do PIB em 2021. Uma vez que os passivos da Leténia consistem, em grande
medida, em obrigagdes de divida publica e investimento direto estrangeiro, a PLII
excluindo instrumentos que ndo podem entrar em incumprimento € positiva.

o As preocupacdes em matéria de competitividade dos custos ja existiam antes da
pandemia de COVID-19 e continuam a ser pertinentes. O crescimento dos custos
unitarios nominais do trabalho desacelerou para 4 % em 2021, mas prevé-se que volte a
acelerar acentuadamente em 2022 e se mantenha elevado em 2023. A elevada inflagao
pode exercer uma pressao adicional no crescimento dos salarios e espera-se que o
agravamento das perspetivas econdmicas reduza o crescimento da produtividade.
Embora a inflagdo tenha sido particularmente elevada, a taxa de cambio efetiva real
baseada no IHPC aumentou ligeiramente em 2021, tendo igualmente aumentado, em
termos homologos, até agosto de 2022.

¢ O elevado crescimento dos pregos da habitagao continua a ser motivo de preocupagao.
O crescimento dos pregos nominais da habitagdo atingiu 10,9 % em 2021 e acelerou
significativamente no primeiro semestre de 2022. O crescimento dos pregos nominais da
habitagdo, em termos homdlogos, situou-se em 16,5 % no segundo trimestre de 2022.
Esta aceleracado segue-se a uma década em que o crescimento dos precos da habitagéao
se manteve globalmente a par do crescimento dos salarios. Estima-se que os precos da
habitacdo em 2021 registaram uma sobrevalorizagao de 10 %. O crédito a habitagéo é
moderado e a divida das familias é baixa e esta a diminuir.
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o O setor bancario ¢ sdlido e esta bem capitalizado. A rendibilidade melhorou em 2021
acima da média da UE e o racio de empréstimos nao produtivos diminuiu mais de 2
pontos percentuais para 2,1 %. A dindmica do crédito foi moderada e a divida do setor
privado continuou a diminuir.

¢ O mercado de trabalho deteriorou-se durante a crise da COVID-19 e nao recuperou
plenamente. A taxa de desemprego diminuiu para 7,6 % em 2021, prevendo-se que
diminua ligeiramente em 2022, antes de voltar a aumentar em 2023. A taxa de atividade
diminuiu significativamente em 2021, interrompendo uma tendéncia de melhoria de
quase dez anos, mas prevé-se que comece a aumentar novamente em 2022. O
desemprego dos jovens ndo melhorou apds o aumento registado em 2020.

Grafico 3.14.1: Graficos selecionados: Letonia

Fonte: Eurostat e servigos da Comisséo Europeia
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Quadro 3.14.1: Principais indicadores econdmicos e financeiros, Letonia

e do
Walar d= \alor e
agag aga agas  aga
v | refedncia I o10 2020 2021 2paz 2023
Posicao exderma
Saldo o2 BIana coments, BINCa 0 PAGATE ros [ G0 FIB, mdsa do 3 anog) o o o -3
Baldo da bdanca coments. balanga die pagama rics. (% @ FIB) oo i1} 04 iz} o1 o2 £ -2
o gl Nl & dia (s i o [nle maciond & & FIE) 35 E13] Axid) <0 -3 a7 =24 5
HEMND - FL N aoclisindo o6 insthamenios ndo passivels d@ incump imento (% do P 5] 58 1414 2%
Competifvidade
il il e Lonibel o B Eraalbealined maoemndind f vt s oy el i Bl i L el 080 i Brls ancs | 9% AE] 12 W (nlo AE) 15 18 15 = o
il il e Lol o o bl momd nd f veard g oy el il Ruoemal o] os o5 4 1z or
T oo CATDD & 8 - 42 PTG COMEials Gfane o0 IFPC (afafio P M08 oo gy % ras AE) o4 o6 oz o o8
L™ el e it i s |
Tam da camb o of efiva ned - 42 pancednos. oo menciais, dof laboe Go THPC (v 2o peros rbual die we pericdo & w2 [= =] =3 oo -05 L3
ok d & Mt 0t Jas Siac s - T das e ortact o5 mundials {arac o s snbual ol wm - - -
[ — B [ec] m 13 16 10
NS0 O PEIT 200 (35 OO OS - T B35, S0 DV 85 MU S | varas o o oeniual o LT P Oan (5 L 20 ) o1 1z £z = £z
Divida do sefor privada
D2 0 5 2hor Paiva, Coneo o o PIB) 133% =5 =] = 53 51
Fl oo cndsin o0 S0 7 R, Conss i o (% 6 FIE) 14 % o1 -0z o oz o
Didcia das famdias, consolid aa (% do FIB) BZ {E] B@ mz m3 124 121 121
Didcdia das empresas ndo francaras. consclidada (5 do FB) 248} B3 (T 350 333
Mercado da habitacio
P i A 0. 5 Pt 0 A0, (0 LT PR (g 0 PerT O 0 L [ i O L ) B =5 [=:] or -3 oz
PO i R 0 52 Pt B0 A0, Pl (e 2o Pl O Rl O 1 P RO (D LT 2] 1018} 2.0 35 me 111 04
Divida das adminisimgies pibicas
Diddia bruka das adminidracies poblicas E0W Erg 4z <4 4z 44
Divdia pibica % do PIE] L& -43 70 -TA 34
Setor bancario
Tokal do pass ko 50 5ebor francero, ilo consod dacd fvariacds panceniial de um e oo d 8 U 1E5w os 11 1z oz
R emdbildade do capkal préodo () -1 52 45
Riacio g fundos proorios prindpas oo nived 1 10619 ] 25T mz
1 il rlo peoed uilvos brudos. enfidades nacionds @ esiange Rs (G Gos empnisimos bnubos | 3.5 EX-] Zip 12
Mercado de ratmbo
Tam de desemprego (mdda de 3 anos | 10 %= =] oF oT e o=
Tams da ciess ermprago (ndval o ano) o (10} =] =] o= oT o=
T char aiivl dace - % o po puacdo com [dade enthe 1554 anos (varacdn perenial e um [ T P ———— o1 o1 oz oz oz
ool ey o s |
T 05 SRS ST SE0 58 10Ng 3 CLracia - T 22 populada aiva oo [2ase i 1574 anes [ ——— oz o o
(v ac o parmaniual o LT P i G0 S anos )
T da Cos empreQo G0 [owens - W da populac 3o v com idade erbne 1524 ancs fadacdo 2 parics peros s o= .oz oz

(el el o @ L e e @ s anoa ]

Notas: consultar o anexo 1
Fonte: servigos da Comissao, Eurostat e BCE; previsdes da Comissao Europeia (previsdes do outono de 2022)




3.15. LITUANIA

Ja existiam, na Lituania, preocupagdes relacionadas com a competitividade dos custos
antes da pandemia de COVID-19 e a evolugdo atual tra-las para primeiro plano. O
crescimento dos custos unitarios nominais do trabalho tem sido forte nos dltimos anos e
devera permanecer elevado, enquanto a inflagdo subjacente também foi elevada em
comparagdo com os paises homologos da Lituédnia na area do euro. O crescimento dos
precos nominais da habitagdo é um dos mais elevados da UE, continuando a verificar-se o
crescimento dos empréstimos.

Na anterior ronda do PDM, a Comissdo ndo procedeu a uma aprecia¢cado aprofundada nem
identificou desequilibrios macroeconémicos no caso da Litudnia. No ano corrente, a
Comissdo considera oportuno analisar as novas vulnerabilidades emergentes e as suas
implicagbes no ambito de uma andlise aprofundada relativa a Lituénia.

O PIB real devera crescer 2,5 % em 2022 e 0,5 % em 2023. A inflacao ¢é elevada, incluindo
em comparagdo com 0s parceiros comerciais da Litudnia na area do euro. Em termos
homélogos, diminuiu para 22 % em outubro de 2022, estimando-se a inflagdo subjacente
em 11,9 % em setembro. Prevé-se que os pregos aumentem mais rapidamente do que os
salarios.

A leitura do painel de avaliagéo relativa a Lituania mostra que, em 2021, cinco indicadores
ultrapassaram os seus limiares indicativos, nomeadamente o crescimento dos custos
unitarios nominais do trabalho, o crescimento dos pregos reais da habitacdo, o crescimento
dos passivos do setor financeiro, a variagdo do desemprego de longa duragéo e a variagao
do desemprego dos jovens. Evidenciam-se os seguintes desenvolvimentos relevantes a
partir da interpretacdo econdémica do painel de avaliagao:

o As preocupacdes em matéria de sustentabilidade externa permanecem contidas,
apesar da deterioracido das perspetivas. O excedente da balanga corrente diminuiu para
1,1 % em 2021, anulando o seu aumento temporario durante a pandemia e impulsionado
pela deterioragdo da balanga comercial, tanto em relagdo aos bens energéticos como a
outros bens. Prevé-se para 2022 uma deterioragao do saldo da balanca corrente para um
défice consideravel. Apdés uma reducdo substancial em 2021, prevé-se que o défice
orcamental aumente para 1,9 % em 2022 e continue a aumentar em 2023. A posi¢ao
liquida de investimento internacional (PLII) é quase equilibrada e prevé-se que continue a
melhorar. Uma vez que o0s seus passivos consistem, em grande medida, em
investimento direto estrangeiro, a PLIl liquida de instrumentos ndo passiveis de
incumprimento € positiva.

e As preocupacdes em matéria de competitividade dos custos existentes antes da
pandemia de COVID-19 continuam a ser graves. Os custos unitarios nominais do
trabalho tém vindo a aumentar substancialmente nos ultimos anos e prevé-se que o seu
crescimento acelere em 2022, no contexto dos fortes aumentos salariais nominais da
Lituania. Estdo previstos novos aumentos, embora consideravelmente menos
pronunciados, para o periodo de previsdo remanescente. A taxa de cambio efetiva real
baseada no IHPC apreciou-se em 2021. No entanto, em termos homdlogos, mantinha-se
praticamente inalterada em agosto de 2022.

e O elevado crescimento dos pregos da habitagcdo continua a ser motivo de
preocupagao. O crescimento dos pregos nominais da habitagdo acelerou de 7,3 %, em
2020, para 16,1 %, em 2021, representando um dos ritmos de crescimento mais
elevados da UE. O crescimento dos pre¢os nominais da habitacdo numa base anual
aumentou para 22,1 % no segundo trimestre de 2022. Para 2021, os parédmetros dos
precos da habitagdo ndo apontam para potenciais sinais de sobrevalorizagdo. O crédito
as familias recuperou nos ultimos meses.
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¢ A taxa de desemprego retomou a sua tendéncia decrescente, atingindo 7,1 % em 2021,
prevendo-se que diminua também em 2022, antes de voltar a aumentar em 2023. A taxa
de desemprego continua a ser mais elevada do que em muitos outros paises da UE,
enquanto a taxa de postos vagos aumentou para um nivel historicamente elevado. A taxa

de desemprego de longa duragdo aumentou ligeiramente em 2021. A taxa de
desemprego dos jovens diminuiu em 2021.

Grafico 3.15.1: Graficos selecionados: Lituania
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Quadro 3.15.1: Indicadores econdmicos e financeiros selecionados, Lituania
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3.16. LUXEMBURGO

No Luxemburgo, as preocupagées relacionadas com a evolugéo dos pregos da habitagéo e
o elevado endividamento das familias tém aumentado. O crescimento dos pre¢cos nominais
da habitacdo é um dos mais elevados da UE, suscitando preocupagcbes quanto a
sobrevalorizagdo e ao elevado endividamento das familias. A divida das familias em
percentagem do rendimento disponivel bruto das familias esta a diminuir, mas continua a
ser muito elevada. O setor bancario € estavel, mas enfrenta alguns riscos. Poderdo surgir
algumas preocupagbes em termos de competitividade, num contexto de crescimento
continuo dos custos unitarios do trabalho.

Na anterior ronda do PDM, a Comissdo ndo procedeu a uma aprecia¢cao aprofundada nem
identificou desequilibrios macroeconémicos no caso do Luxemburgo. No ano corrente, a
Comissdo considera oportuno analisar as novas vulnerabilidades emergentes e as suas
implicagbes no ambito de uma analise aprofundada relativa ao Luxemburgo.

O PIB real devera crescer 1,5 % em 2022 e 1 % em 2023. A inflagdo é elevada. Em termos
homélogos, manteve-se em 8,8 % em outubro, enquanto a inflagdo subjacente se estima
em 4,9 % em setembro, sendo inferior a de muitos outros paises da area do euro. Prevé-se
que os preg¢os aumentem mais rapidamente do que os salarios.

A leitura do painel de avaliagdo do Luxemburgo mostra que, em 2021, cinco indicadores
ultrapassaram os seus limiares indicativos, nomeadamente o crescimento dos custos
unitarios nominais do trabalho, o crescimento dos precos reais da habitacdo, o fluxo de
crédito ao setor privado, a divida do setor privado e a variagdo do desemprego dos jovens.
Evidenciam-se o0s seguintes desenvolvimentos relevantes a partir da interpretagao
economica do painel de avaliacio:

¢ A competitividade dos custos podera vir a suscitar preocupacoes. Os custos unitarios
nominais do trabalho aumentaram 3,9 % em 2021 e prevé-se que continuem a aumentar
mais acentuadamente em 2022 e 2023. Prevé-se que o vasto pacote de medidas
adotadas para travar a inflagdo venha a moderar os aumentos salariais nominais no
futuro. A taxa de cambio efetiva real baseada no IHPC apreciou-se marginalmente em
2021. Em termos homodlogos, depreciou-se até agosto de 2022.

e O réacio divida das empresas nao financeiras/PIB é o mais elevado da UE, embora
tenha diminuido moderadamente, para 274 % do PIB em 2021. Mantém-se acima dos
valores de referéncia prudenciais e fundamentais e continua a ser 31 pontos percentuais
mais elevado do que em 2019. A elevada percentagem de empréstimos intragrupos
transnacionais na divida das empresas reduz estes riscos. Situada em 11 %, a
percentagem de empréstimos a empresas denominados em moeda estrangeira € uma
das mais elevadas entre os paises da area do euro. O racio da divida das empresas nao
financeiras diminuiu no primeiro semestre de 2022, mas existem fatores de risco
associados a conjuntura macroeconémica. Os fluxos de crédito a empresas nao
financeiras diminuiram, mas também permanecem muito elevados, situando-se em
16,7 % do PIB.

¢ A divida das familias em percentagem do rendimento disponivel bruto das familias esta
a diminuir, embora continue a ser uma das mais elevadas da UE. Os fluxos de crédito
liquidos as familias registaram um abrandamento no segundo trimestre de 2022. O
volume da divida diminuiu devido ao crescimento do PIB nominal e continuou a diminuir
no primeiro semestre de 2022. Os custos de financiamento para as familias comecaram
a aumentar, em parte devido a elevada percentagem de empréstimos a habitacao de juro
variavel e em consonancia com o aumento da AE, e os critérios de concessdo de
empréstimos a habitagdo tornaram-se mais restritivos.
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¢ O crescimento muito elevado dos preg¢os da habitagcdao continua a ser motivo de
preocupacdo. O crescimento dos precos nominais da habitagcdo manteve-se muito
elevado, situando-se em 13,9 % em 2021, em comparagao com 14,5 % em 2020,
representando um dos ritmos de crescimento mais elevados da UE. O crescimento dos
precos nominais da habitacdo, em termos homdlogos, aumentou para 11,5 % no
segundo trimestre de 2022. Um dos racios pregos/rendimentos mais elevados da UE
suscita preocupacdes em termos de comportabilidade financeira. Situando-se em 61 %,
os precos da habitacdo foram estimados como sendo os mais sobrevalorizados entre os
Estados-Membros da UE, de acordo com o modelo de valorizagdo da Comissdo em
2021. O risco de uma correcao acentuada dos precos da habitacdo é limitado, dadas as
restricbes da oferta, mas aumentou devido a condigdes de financiamento mais restritivas
e a um menor crescimento.

o O setor bancario é estavel, mas enfrenta alguns riscos. Os bancos estdo bem
capitalizados e dispdem de liquidez. A rendibilidade aumentou em 2021, mas manteve-se
bastante abaixo da média da UE. O racio de empréstimos nao produtivos é o mais baixo
da UE. O crescimento dindmico do crédito a habitagdo, apesar de uma recente
desaceleragdo, representa um risco principal para o setor bancario, num contexto de ja

elevado endividamento das familias e de sobrevalorizagao dos precos da habitagao.

Gréfico 3.16.1: Graficos selecionados: Luxemburgo
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Quadro 3.16.1: Indicadores econémicos e financeiros selecionados, Luxemburgo
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Na Hungria, as preocupagbes relacionadas com a sustentabilidade externa, a
competitividade dos custos, a sustentabilidade orcamental e a evolugdo dos precos da
habitacdo continuam a avolumar-se. O défice da balanga corrente aumentou em 2021,
prevendo-se que continue a aumentar, e a taxa de cambio tem vindo a registar uma
tendéncia de depreciacdo. Os aumentos dos custos unitarios do trabalho tém sido, desde
ha anos, muito elevados e continuam a ser acentuados, mantendo-se até a data a
competitividade dos custos através da depreciagdo nominal. O crescimento dos pregos
nominais da habitagdo tem-se contado, recentemente, entre os mais elevados da UE, num
contexto de oferta limitada e de uma estimativa da sobrevalorizacdo dos pregos da
habitagdo. O défice orcamental continua a ser elevado.

Na anterior ronda do PDM, a Comissdo ndo procedeu a uma aprecia¢cado aprofundada nem
identificou desequilibrios macroeconémicos no caso da Hungria. No ano corrente, a
Comissdo considera oportuno analisar as novas vulnerabilidades emergentes e as suas
implicagbes no ambito de uma andlise aprofundada relativa a Hungria.

O PIB real devera crescer 5,5 % em 2022 e 0,1 % em 2023. A inflacdo é muito elevada,
incluindo em comparagdo com o0s parceiros comerciais da Hungria da area do euro. Em
termos homodlogos, aumentou para 20,7 % em setembro, estimando-se a inflagdo
subjacente em 13,2 %. Prevé-se que os precos aumentem mais rapidamente do que os
salarios.

A leitura do painel de avaliagéo relativa & Hungria mostra que, em 2021, cinco indicadores
ultrapassaram os seus limiares indicativos, nomeadamente a posicdo liquida de
investimento internacional, o crescimento dos custos unitarios nominais do trabalho, o
crescimento dos precos reais da habitagdo, a divida publica e a variagcdo do desemprego
dos jovens. Evidenciam-se os seguintes desenvolvimentos relevantes a partir da
interpretacdo econdmica do painel de avaliagéo:

e Os riscos para a sustentabilidade externa aumentaram num contexto de deterioracao
dos fluxos externos. O défice da balanga corrente aumentou para 4 % do PIB em 2021,
com um claro aumento em curso em 2022. As elevadas importagdes liquidas de energia
da Hungria tornam o saldo externo sensivel a evolugdo dos precos da energia a nivel
internacional. A posigao liquida de investimento internacional (PLII) negativa manteve-se
praticamente inalterada em 2021. A PLIl liquida de instrumentos nao passiveis de
incumprimento € quase equilibrada. As reservas cambiais cobrem pouco mais de trés
meses de importagdes e excedem a divida externa de curto prazo.

e Persistem as preocupacfes em matéria de competitividade dos custos existentes
antes da pandemia de COVID-19. A continuacao das depreciagdes nominais do forinte
compensou parcialmente os grandes aumentos dos custos unitarios do trabalho (CUT)
nominais nos ultimos anos. Os CUT voltaram a aumentar em 2021, no contexto de um
mercado de trabalho restritivo, prevendo-se que aumentem acentuadamente em 2022 e
2023. A taxa de cambio efetiva real baseada no IHPC manteve-se praticamente
inalterada em 2021, tendo-se subsequentemente depreciado fortemente até agosto de
2022.

e O crescimento dos pregos da habitacido muito elevado continua a ser motivo de
preocupagao. O crescimento dos pregos nominais da habitagdo acelerou de 4,9 % para
16,5 % em 2021, representando um dos ritmos de crescimento mais elevados da UE. O
crescimento dos pregcos nominais da habitacdo, em termos homdlogos, aumentou para
22,8 % no segundo trimestre de 2022. Estima-se que os pregos da habitagdo em 2021
estivessem sobrevalorizados em 17 %. Paralelamente, o investimento em habitagao
situou-se muito abaixo da média da UE, em 3,9 % do PIB em 2021.
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e A divida publica diminuiu ligeiramente em 2021, para 76,8 % do PIB, gragcas a um
crescimento acentuado do PIB nominal, prevendo-se que estabilize em torno desse nivel.
O défice orgamental diminuiu para 7,1 % do PIB em 2021, prevendo-se que continue a
abrandar em resultado das medidas anunciadas pelo Governo. A percentagem da divida
publica denominada em moeda estrangeira ou detida por nao residentes é elevada. Os
rendimentos das obrigagdes soberanas aumentaram para todos os prazos de
vencimento, especialmente desde o verdo do ano passado. Ao mesmo tempo, as
necessidades brutas de financiamento das administracbes publicas sao elevadas. Os
riscos para a sustentabilidade orgamental sdo moderados a médio prazo e elevados a
longo prazo, também devido ao envelhecimento da populagéo.

e O setor bancario permanece, no geral, solido, mas enfrenta desafios no futuro. A
rendibilidade é uma das mais elevadas da UE, o racio de fundos préprios de nivel 1 esta
proximo da média da UE e o racio de empréstimos n&o produtivos manteve-se baixo,
embora se tenha verificado um aumento da divida reestruturada em 2021. Um imposto
sobre ganhos excecionais recém-introduzido para 2022 e 2023 e um limite maximo
regulamentar das taxas flexiveis de empréstimos a habitacao até meados de 2023 sao
suscetiveis de reduzir significativamente os lucros dos bancos. Os titulos de divida
publica representam quase um quinto dos ativos bancarios. O racio divida do setor
privado/PIB é baixo, mas o endividamento das familias e das empresas aumentou
acentuadamente desde 2020 e os empréstimos em moeda estrangeira revestem-se de
importancia, nomeadamente para o setor imobiliario comercial.

Grafico 3.17.1: Graficos selecionados: Hungria
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Quadro 3.17.1: Indicadores econémicos e financeiros selecionados, Hungria
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Em Malta, o défice da balanga corrente continua a ser consideravel e a divida das empresas
néo financeiras elevada, embora os riscos associados se afigurem limitados. O elevado
racio da divida das empresas nédo financeiras em relagdo ao PIB continua numa trajetéria
descendente. Estima-se que 0s pre¢os nominais da habitagdo sejam moderadamente
sobrevalorizados.

Na anterior ronda do PDM, a Comissdo ndo procedeu a uma apreciagcdo aprofundada nem
identificou desequilibrios macroeconémicos no caso de Malta. No ano corrente, a Comisséo
nao considera necessario proceder a uma analise mais aprofundada relativa a Malta.

O PIB real devera crescer 5,7 % em 2022 e 2,8 % em 2023. A inflagdo é elevada, embora
inferior & da maioria dos outros paises da UE. Em termos homdlogos, aumentou para 7,5 %
em outubro, estimando-se a inflagdo subjacente em 6,7 %. Prevé-se que o0s precos
aumentem mais rapidamente do que os salarios.

A leitura do painel de avaliacdo relativa a Malta mostra que, em 2021, um indicador
ultrapassou o seu limiar indicativo, a saber, o crescimento dos custos unitarios nominais do
trabalho. Evidenciam-se os seguintes desenvolvimentos relevantes a partir da interpretacéo
econdémica do painel de avaliagao:

e As perspetivas de sustentabilidade externa estdo a deteriorar-se. O défice da balanca
corrente aumentou para 4,6 % em 2021, prevendo-se que continue a deteriorar-se em
2022 (*¢). As melhorias nas balangas de viagens foram compensadas pela deterioragdo
da balanga comercial de bens energéticos. O declinio global foi principalmente
impulsionado pelo défice comercial de bens nao energéticos. A posi¢cao liquida de
investimento internacional permanece forte e positiva, refletindo a posicao do pais como
centro financeiro internacional. Prevé-se que se mantenha a um nivel semelhante,
apesar dos elevados défices da balanca corrente.

e As preocupacdes em matéria de competitividade dos custos afiguram-se limitadas. Os
custos unitarios nominais do trabalho diminuiram em 2021, apdés o forte aumento
registado em 2020, mas prevé-se que voltem a aumentar ligeiramente em 2022. O
crescimento dos custos unitarios do trabalho permanece abaixo da média da area do
euro. A taxa de cambio efetiva real baseada no IHPC depreciou-se em 2021. Em termos
homalogos, continuou a diminuir até agosto de 2022.

e Subsistem preocupagdes relacionadas com o racio da divida das empresas nao
financeiras em relagdo ao PIB, embora se encontre numa trajetéria descendente, tendo
diminuido moderadamente, para 78,4 %, em 2021. O racio da divida das empresas nao
financeiras continuou a diminuir no primeiro semestre de 2022, mas existem fatores de
risco associados a conjuntura macroeconémica. Mantém-se acima dos valores de
referéncia prudenciais e fundamentais e é 3 pontos percentuais mais elevado do que em
2019. Os fluxos de crédito a empresas nao financeiras permanecem elevados em % do
PIB.

e Subsistem preocupagbes associadas a evolugdo dos pregos da habitagdo. O
crescimento dos pregos nominais da habitacdo acelerou para 5,1 % em 2021. O
crescimento dos pregcos nominais da habitacdo, em termos homdlogos, aumentou para
7,7 % no segundo trimestre de 2022. Estima-se que os pre¢os da habitagdo em 2021

(4®) Existe uma grande discrepancia entre os dados da balanga de pagamentos (BdP) e das contas nacionais (CN) da
balanga corrente, apresentando estas Ultimas um excedente consideravel em 2021, embora substancialmente inferior
ao registado nos anos anteriores a pandemia. O painel de avaliagdo e as avaliagdes do RMA baseiam-se nos dados da
BdP.
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estivessem sobreavaliados em 9 %. O setor bancario continua globalmente sélido, com
elevados niveis de capitalizacdo, mas baixa rendibilidade. A exposi¢cdo dos bancos ao
setor imobiliario continua a ser muito elevada.

e O racio da divida publica aumentou para 56,3 % do PIB, prevendo-se que continue a
aumentar, aproximando-se do limiar de 60 % do PIB. O défice orgamental diminuiu para
7,8% do PIB em 2021, prevendo-se que continue a diminuir. Os riscos para a
sustentabilidade orcamental sdo moderados a médio prazo e elevados a longo prazo,
devido ao envelhecimento da populagéo e ao elevado défice orgamental inicial.

Grafico 3.18.1: Graficos selecionados: Malta
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Quadro 3.18.1: Indicadores econémicos e financeiros selecionados, Malta
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Nos Paises Baixos, o excedente da balancga corrente, os racios da divida das familias e das
empresas nao financeiras em relagdo ao PIB e a sobrevalorizagdo dos precos da habitacao
continuam a ser consideraveis. O excedente da balanga corrente e a recente evolugéo da
competitividade dos custos justificam um controlo atento, nomeadamente na perspetiva do
reequilibrio da area do euro. O crescimento dos pre¢os nominais da habitagdo foi um dos
mais elevados da UE em 2021, num contexto de sobrevalorizagcdo estimada dos prec¢os da
habitagéo.

Na anterior ronda do PDM, a Comissao procedeu a uma aprecia¢ao aprofundada e concluiu
que os Paises Baixos registam desequilibrios macroeconémicos. No ano corrente, a
Comisséo considera oportuno analisar a persisténcia dos desequilibrios ou a sua corre¢cdo
no ambito de uma apreciagao aprofundada relativa aos Paises Baixos.

O PIB real devera crescer 4,6 % em 2022 e 0,6 % em 2023. A inflagdo é elevada. Em
termos homologos, diminuiu para 16,8 % em outubro, estimando-se a inflagdo subjacente
em 6,8 %. A inflagdo devera aumentar mais rapidamente do que os salarios.

A leitura do painel de avaliagao relativa aos Paises Baixos mostra que, em 2021, quatro
indicadores ultrapassaram os seus limiares indicativos, nomeadamente os saldos da
balanca corrente, o crescimento dos custos unitarios nominais do trabalho, o crescimento
dos precgos reais da habitacdo e a divida do setor privado. Evidenciam-se os seguintes
desenvolvimentos relevantes a partir da interpretacdo econdmica do painel de avaliacao:

e Os problemas do setor externo dizem respeito ao excedente da balanga corrente
elevado e de longa data, apesar de ter sido revisto em baixa. Aumentou em 2021 para
7,2 % do PIB, principalmente devido a saldos de rendimentos mais elevados. Prevé-se
que diminua em 2022, devido a deterioracdo dos termos de troca e ao impacto da
deslocalizacao da Shell para o Reino Unido, mas continua acima dos limiares indicativos.
A posicao liquida de investimento internacional em percentagem do PIB, de 93 % em
2021, continua a ser a maior da UE, apesar de uma forte descida impulsionada
principalmente por efeitos de valorizagdo negativos. Prevé-se que continue a diminuir em
2022.

e A evolugcdo da competitividade dos custos podera impedir o reequilibrio da area do
euro. Os custos unitarios nominais do trabalho diminuiram ligeiramente em 2021, apesar
da continuacao da restritividade do mercado de trabalho, mas prevé-se que aumentem,
embora abaixo da média da area do euro. A taxa de cambio efetiva real baseada no
IHPC manteve-se praticamente inalterada em 2021 e, em termos homologos, até agosto
de 2022.

¢ O racio divida das empresas nao financeiras/PIB continua a ser um dos mais elevados
da UE, embora se encontre numa trajetéria descendente. Diminuiu moderadamente em
2021, para 129 %. O racio da divida das empresas nao financeiras continuou a diminuir
no primeiro semestre de 2022, mas existem fatores de risco associados a conjuntura
macroeconomica, continuando acima dos indicadores de referéncia prudenciais e
fundamentais. A elevada percentagem de empréstimos intragrupo transnacionais e as
elevadas reservas de liquidez das empresas atenuam os riscos. Em 2021, os fluxos de
crédito a empresas nao financeiras aumentaram em percentagem do PIB.

¢ O racio divida das familias/PIB continua a ser o mais elevado da UE, situando-se em
100 % do PIB em 2021, acima dos valores de referéncia prudenciais e baseados nos
indicadores econdmicos fundamentais. No entanto, o racio diminuiu em 2021, apesar de
um contributo positivo dos fluxos de crédito, e continuou a diminuir no primeiro semestre
de 2022. A divida ndo produtiva das familias continua a ser baixa.
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e O elevado crescimento dos pregos da habitagdao continua a ser motivo de
preocupacdo. O crescimento dos precos nominais da habitacdo acelerou de 7,6 % em
2020 para 15 % em 2021, representando um dos ritmos de crescimento mais elevados
da UE. Atingiu 18,2 % em termos homélogos no segundo trimestre de 2022. Estima-se
que os pregos da habitacdo em 2021 registaram uma sobrevalorizagdo de 21 %. Os
riscos associados as corregcées de pregos justificam um acompanhamento, apesar da
estabilidade e boa capitalizacdo do setor bancario e de a sua rendibilidade ter
aumentado em 2021. O racio de empréstimos nao produtivos € baixo. O crescimento do
crédito a habitagdo permanece igualmente baixo.

Grafico 3.19.1: Graficos selecionados: Paises Baixos
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Quadro 3.19.1: Principais indicadores econdmicos e financeiros, Paises Baixos

=]
Limiares E;:_‘;: . u__;:_‘j: , 20f0  oopo  soar pgsa noss
Posic 80 axomm
Saldo da balanga comenie bdanca e pagamentos (% oo PIE. mébdia da 3 anos) . o= ar (== [+1:3 a5
Saldo da b iR coimeni bdanca oo pagamentos (% o PIE) oz 1] 1 or =3 or (=12 ==
Posicdo liguidad e mves Bmento intemacional (% do FIB) 1 £33 S0 1z &3 -
HENDN - PLE @xduindo 05 insiamentos: nio p s sivais 6 Inausmprimento (% @o PIB (5] -03 129 D
Cormpetifvickice
Flicad i Ciesho unlkdd o G abalio rominal feariacdo poncenbie o W pe oo G0 inds anos] L] 12 % indo AE) 0 4 e ia ==
rilicad i Ciesho ki o G ebalio mominal fariaclo poncaniud Romadlo ga) [ex: mEp -Mp oz o4
:_..;:c.c;: c:crcuc;;:‘!:n =47 paroaios comerdals. def abor do IHPC {vadagdo percartual de — I s = 5 .
T oo clmbis of abvareal - 42 paros oS comardais, daflabor o IHPC (vadag o padonirbual o i pabodo o & um and] (= oz oo 4 £z
?JF;:cc;'z:;::;c;c!cm'xk:-=.c.::ca:4'.u:-k-: misraials fvanac Ao poenc bl da wm 3 oo or o o1 oz
D0k ool TaRC 00 25 SO0 MG O0s - T 025 CHDOMAgias MUMiais (vanagdo Derceniual o Lim Deriodo 0f LM and) -0 [} o5 o1 o1
Diwicks do=mstor privada
Diid iz dio sabor privado, consoldaca (% do FIB) 230 IEEp ap tal | 14
Fluo g crdaiin o sabor privads . consoldads (% o PIE) o a1p 1zp o7 132
Divddia das tamilas. consoldada % do FIE} B4 (B i0EEp  1004p
Divdia das empresas ndo fnanceins. consoldada (& do FIB) 54 (5] 114 7 122 E 1211
Memado da Fabitscio
AOICE M OO0 (3 Rabilar B, (0 a0 O (Wi 20 A0 Pt ol (0 LT o o o8 LT 3no) 6% ] 05 Mp [:E] a1
rlicd G prens da habdac o, mo minal fvaias o pancenbed G0 e o oo G W ano] 218 T3 TE 150 162 33
Divicka das adminsimcies plblices
Diivdidia bsta das adminstraghes plblices % do AIE] (== 43 =5 5z 5 =z
Divdia pdblica | % do FIB) 12 AT 25 14 <0
Setar bancirio
Tokal 0 a5 b (0 5E0F MRQAT Gt R OF P Ol | Wit a0 S Pad o LR v 70 Pal P00 10 L & 165% o o oop [
Rendbidace do capiil prdprio (6] T 1 3
Racio da fundos propio s principals de mivel 1 106 (9] 163 17e 7s
1Cndad b Mo e cdiolive s Brubos. enlic o es nacionals & esirangeinas | dos empedsimos bstos] 18a 15 14p
Memado de ratmho
T de diesemor ego (mdda e 3 anos] 0% =] =<3 == o4 o4
T i das e g inivel do ana) 05 (10) o4 [} o4 o4 o4
:?ﬁ;’::.cr::;;::::c;.:c.; popukacdo com dade entre 1564 ancs (vard 0o percental da um 02 ponkos partanhads o o1 o oz oz
Tam oo Cosemor ego O [onga Curaclo - % Ga ok o Jiva com Bade erre 1 [ ——— o o1 o0
vl g oy el riusal ol L pear e @ s
T i S ST S0 (05 (OGNS - T B3 PORLISL JVa 0O 3 enlne 15-24 2nos (v acan [ —— o4 oo o0

P efCanbal dhl L plo O Cil i

et

Notas: consultar o anexo 1

Fonte: servigos da Comissao, Eurostat e BCE; previsdes da Comissao Europeia (previsdes do outono de 2022)




3.20. AUSTRIA

Na Austria, o crescimento dos pregos da habitacdo acelerou e os récios da divida das
empresas nao financeiras e das administragcdées publicas em relacdo ao PIB permanecem
elevados, embora 0s riscos associados se afigurem limitados. O crescimento dos pregos
nominais da habitagdo tem vindo a aumentar a um ritmo acentuado ha anos, num contexto
de consideravel sobrevalorizagdo estimada dos pregos da habitacdo. O racio divida das
empresas/PIB aumentou e continua acima dos valores de referéncia prudenciais e
fundamentais. A divida publica esta a diminuir, embora continue a ser mais elevada do que
em 2019.

Na anterior ronda do PDM, a Comissdo ndo procedeu a uma apreciagcdo aprofundada nem
identificou desequilibrios macroeconémicos no caso da Austria. No ano corrente, a
Comissdo nao considera necessario proceder a uma analise mais aprofundada relativa a
Austria.

Prevé-se que o PIB real cresga 4,6 % em 2022 e 0,3 % em 2023. A inflagdo é elevada. Em
termos homologos, aumentou para 11,5 % em outubro, estimando-se a inflagdo subjacente
em 5,7 % em setembro. Prevé-se que os pregcos aumentem mais rapidamente do que os
salarios.

A leitura do painel de avaliagdo da Austria mostra que, em 2021, trés indicadores
ultrapassaram os seus limiares indicativos, nomeadamente o crescimento dos custos
unitarios nominais do trabalho, o crescimento dos precos reais da habitacdo e a divida
publica. Evidenciam-se os seguintes desenvolvimentos relevantes a partir da interpretacéo
economica do painel de avaliacao:

e As preocupacoes relativas a divida das empresas nao financeiras aumentaram. O
racio divida das empresas/PIB aumentou para 78 % em 2021 e continua acima dos
valores de referéncia prudenciais e fundamentais. Continua a ser 6 pontos percentuais
mais elevado do que em 2019. Ao mesmo tempo, o racio da divida das empresas nao
financeiras diminuiu no primeiro semestre de 2022, apesar de um aumento dos fluxos de
crédito em percentagem do PIB. As preocupacbées em matéria de competitividade dos
custos sao limitadas. O crescimento dos custos unitarios nominais do trabalho abrandou
substancialmente em 2021, mas prevé-se que volte a aumentar em anos futuros
ligeiramente mais depressa do que noutros paises da area do euro.

e O racio divida das familias/PIB situa-se no valor de referéncia prudencial e abaixo do
valor de referéncia baseado nos indicadores econdémicos fundamentais. Diminuiu em
2021 e manteve-se praticamente inalterado no primeiro semestre de 2022. A divida nao
produtiva das familias continua a ser baixa.

e O crescimento muito elevado dos preg¢os da habitagcdo continua a ser motivo de
preocupacdo. O crescimento dos pregos nominais da habitagdo acelerou de 7,7 % em
2020 para 12,4 % em 2021, representando um dos ritmos de crescimento mais elevados
da UE. O crescimento dos pregos nominais da habitacdo, em termos homodlogos,
diminuiu ligeiramente, embora tenha permanecido muito elevado, em 12,4 %, no
segundo trimestre de 2022. Estima-se que os pregos da habitagdo tenham registado uma
sobrevalorizacdo de 27 %. No entanto, a baixa exposi¢ao a taxa de juro variavel, um
baixo racio divida das familias/PIB, a baixa taxa de propriedade em relagdo ao
arrendamento, um setor financeiro saudavel e um baixo nivel de empréstimos nao
produtivos limitam os riscos macroecondémicos.

e As preocupacgdes associadas a divida publica sdo reduzidas. A divida publica diminuiu
ligeiramente em 2021, para 82,3 % do PIB, prevendo-se que continue a diminuir, embora
permanega mais elevada do que em 2019. O défice orgamental continua a ser elevado,
embora tenha diminuido para 5,9 % do PIB em 2021, prevendo-se que continue a
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diminuir. Os riscos para a sustentabilidade orcamental sdo moderados, tanto a médio
como a longo prazo.

o O setor bancario € globalmente solido. Embora o racio de fundos préprios de nivel 1
tenha sido inferior a média da UE, a rendibilidade foi superior. O racio de empréstimos
nao produtivos também foi muito baixo, mas a percentagem de empréstimos
improdutivos (de fase 2) € muito elevada. A exposicédo do Raiffeisen Bank International
(RBI) a Russia representa uma fonte de risco moderada.

Grafico 3.20.1: Graficos selecionados: Austria
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Quadro 3.20.1: Principais indicadores econémicos e financeiros, Austria
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Na Polénia, os custos unitarios do trabalho e os preg¢os da habitagdo estdo a aumentar,
embora 0s riscos associados se afigurem limitados. O crescimento dos custos unitarios
nominais do trabalho devera aumentar, em virtude dos niveis muito elevados da inflacao
Ssubjacente e da escassez de mao de obra. O crescimento dos pregcos nominais da
habitacdo é um dos mais elevados da UE, no contexto de uma sobrevalorizagdo reduzida
estimada dos pregos da habitagcdo. A depreciagdo da taxa de cédmbio exerce alguma
presséo sobre a inflagdo e a balanga corrente passou a registar um défice devido a fatores
pontuais.

Na anterior ronda do PDM, a Comissdo ndo procedeu a uma apreciagcdo aprofundada nem
identificou desequilibrios macroeconémicos no caso da Polonia. No ano corrente, a
Comissdo nao considera necessario proceder a uma analise mais aprofundada relativa a
Poldnia.

Prevé-se que o PIB real cresca 4 % em 2022 e 0,7 % em 2023. A inflagcdo é atualmente
muito elevada, incluindo em comparagao com os parceiros comerciais da area do euro da
Polonia, mas prevé-se que abrande. Em termos homodlogos, aumentou para 15,7 % em
setembro, estimando-se a inflagdo subjacente em 11,5 %. Prevé-se que 0s pregos
aumentem mais rapidamente do que os salarios.

A leitura do painel de avaliagdo da Poldnia mostra que, em 2021, um indicador ultrapassou
o seu limiar indicativo, nomeadamente a posicédo liquida de investimento internacional.
Evidenciam-se os seguintes desenvolvimentos relevantes a partir da interpretacao
economica do painel de avaliacao:

o As preocupagbes em matéria de sustentabilidade externa ainda ndo sao muito
acentuadas. Tendo em conta a forte procura e os termos de troca desfavoraveis, a
balanga corrente passou a registar um défice de 1,4 % do PIB em 2021, prevendo-se que
continue a deteriorar-se em 2022. Nao obstante, prevé-se que a posicdo liquida de
investimento internacional (PLIl) continue a melhorar e permaneca dentro do limiar
indicativo do PDM de —-35 % a partir de 2022. A maior parte da PLII caracteriza-se por
investimentos diretos, 0 que limita as preocupacdes imediatas relacionadas com a
posicao externa.

¢ Uma inflacdo elevada e um forte crescimento dos saldrios nominais poderdo, caso
persistam, suscitar preocupacoes em matéria de competitividade dos custos. Os
custos unitarios nominais do trabalho diminuiram em 2021, mas prevé-se que aumentem
acentuadamente no futuro. A taxa de cambio efetiva real face aos parceiros comerciais
da Polénia depreciou-se.

e Os pregos da habitagcao nominais tinham vindo a aumentar rapidamente nos ultimos
anos, mas mantiveram-se globalmente consentaneos com os indicadores econdmicos
fundamentais num contexto de forte crescimento do rendimento. A restritividade
monetaria de 2021/22 tinha desencadeado o aumento mais acentuado da taxa de crédito
a habitacdo na UE, bem como uma forte redugéo dos fluxos de crédito as familias. E
provavel que a prevaléncia de empréstimos a habitacdo de juro variavel transmita esses
custos com juros diretamente aos titulares de créditos a habitagdo novos e existentes. No
entanto, o setor bancario da Poldnia continua a ser bem capitalizado num contexto de
baixo endividamento das familias e de racios empréstimo/valor relativamente baixos. O
nivel de empréstimos nao produtivos permanece baixo e continua a diminuir.

e A escassez de mao de obra exacerba as pressdes inflacionistas. O crescimento dos
salarios nominais atingiu 12,4 % em termos homélogos em agosto de 2022. A taxa de
desemprego continua a ser uma das mais baixas da UE, situando-se em 3,4 % em 2021,
e prevé-se que diminua em 2022, antes de aumentar ligeiramente em 2023. A taxa de
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atividade continuou a aumentar. Prevé-se que o aumento da oferta de mao de obra
proporcionado pelo afluxo de pessoas deslocadas da Ucrania atenue a escassez de méao
de obra, como ja é visivel em alguns setores como 0s servigos.

Grafico 3.21.1: Graficos selecionados: Polonia
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Quadro 3.21.1: Principais indicadores econdmicos e financeiros, Polénia
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Em Portugal, subsistem preocupagbes relacionadas com os racios da divida das familias e
das empresas nao financeiras, da divida das administracbes publicas e da divida externa
em relagdo ao PIB, embora os racios da divida tenham retomado a sua trajetdria
descendente apds a crise da COVID-19. O crescimento dos pre¢cos nominais da habitagdo
esta a acelerar e surgiram sinais de sobrevalorizagdo dos pregcos da habitagdo. Subsistem
0s riscos associados a interdependéncia entre o setor financeiro e o setor publico.

Na anterior ronda do PDM, a Comissdo procedeu a uma apreciagdo aprofundada e concluiu
que Portugal regista desequilibrios macroeconémicos. No ano corrente, a Comissédo
considera oportuno analisar a persisténcia dos desequilibrios ou a sua corre¢do no dambito
de uma apreciagdo aprofundada relativa a Portugal.

Prevé-se que o PIB real cresca 6,6 % em 2022 e 0,7 % em 2023. A inflagéo é elevada e
projeta-se que evolua globalmente em linha com a média da area do euro. Em termos
homodlogos, aumentou para 10,6 % em outubro, estimando-se a inflagdo subjacente em
6,5 % em setembro. Prevé-se que os precos aumentem mais rapidamente do que os
salarios.

A leitura do painel de avaliacdo de Portugal mostra que, em 2021, seis indicadores
ultrapassaram os seus limiares indicativos, a saber, a posicdo liquida de investimento
internacional, o crescimento dos custos unitarios nominais do trabalho, o crescimento dos
precos reais da habitacéo, a divida do setor privado, a divida publica e a variagdo da taxa
de desemprego dos jovens. Evidenciam-se os seguintes desenvolvimentos relevantes a
partir da interpretacdo econdémica do painel de avaliagao:

¢ A sustentabilidade externa continua a constituir um problema. Embora a posicao
liquida de investimento internacional tenha melhorado acentuadamente e atingido os
niveis mais elevados em 15 anos, continua a ser elevada e negativa, prevendo-se que
continue a melhorar até 2024. O défice da balanga corrente aumentou para 1,2 % do PIB
em 2021, uma vez que as melhorias da balanca de viagens e das exporta¢des de bens
foram mais do que neutralizadas pela deterioracdo da balanca comercial de bens
energéticos. Prevé-se que o défice aumente ligeiramente em 2022 devido ao impacto
dos precos. O crescimento dos custos unitarios nominais do trabalho foi moderado em
2021 e devera passar a ser negativo em 2022. A taxa de cambio efetiva real baseada no
IHPC depreciou-se em 2021. Em termos homaélogos, também se depreciou até agosto de
2022.

e Subsistem vulnerabilidades relacionadas com o racio divida das empresas nao
financeiras/PIB, embora se encontre numa trajetéria descendente, tendo diminuido para
90,5 % em 2021, mas continua a ser mais de 4 pontos percentuais superior ao de 2019.
O racio da divida das empresas nao financeiras continuou a diminuir no primeiro
semestre de 2022, mas existem fatores de risco associados a conjuntura
macroeconémica, continuando acima dos indicadores de referéncia prudenciais e
fundamentais. Os empréstimos nao produtivos das empresas em percentagem dos
empréstimos dos bancos as empresas continuaram a diminuir. O racio da divida das
familias em relagdo ao PIB continua acima dos valores de referéncia prudenciais e
baseados nos indicadores de referéncia fundamentais, embora tenha diminuido em 2021
e continuado a diminuir no primeiro semestre de 2022.

e As preocupagdes associadas a evolugcao dos pre¢os da habitacdao estdo a aumentar.
Em 2021, o crescimento dos pregos nominais da habitacdo acelerou de 8,8 % para
9,4 %. O crescimento dos pregos nominais da habitagdo, em termos homdlogos,
aumentou para 13,2 % no segundo trimestre de 2022. Estima-se que os pregos da
habitagdo em 2021 estivessem sobrevalorizados em 23 %. Mais de dois tercos dos
empréstimos a habitagdo tém taxas de juro fixadas até apenas um ano.
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e As preocupacgdes relacionadas com a divida publica continuam a ser significativas. Em
2021, diminuiu 9 pontos percentuais, para 125,5 % do PIB, prevendo-se que continue a
diminuir, atingindo niveis inferiores aos niveis anteriores a pandemia em 2022. O défice
or¢amental diminuiu para 2,9 % do PIB em 2021, prevendo-se que continue a diminuir ao
longo do periodo abrangido pelas previsdes. Os riscos para a sustentabilidade
orcamental sdo elevados no médio prazo e médios no longo prazo.

e As preocupacbes relacionadas com o setor bancario diminuiram, mas subsistem
algumas fragilidades. A rendibilidade recuperou e os racios de solvabilidade mantiveram-
se resilientes. No entanto, o racio de fundos préprios de nivel 1 é superior aos requisitos
regulamentares, mas baixo em comparagcdo com 0s paises comparaveis europeus,
enquanto a rendibilidade continua a ser relativamente baixa. O racio de empréstimos nao
produtivos prosseguiu a sua trajetéria descendente, mas continua acima da média da
UE, e os empréstimos improdutivos (de fase 2) também sao elevados. Além disso,
subsistem os riscos associados a interdependéncia entre o setor financeiro e o setor
publico.

Gréfico 3.22.1: Graficos selecionados: Portugal
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Fonte: Eurostat e servicos da Comisséo Europeia
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Quadro 3.22.1: Principais indicadores econdmicos e financeiros, Portugal

previsio
Limiares M‘ggﬂf | I;:g:: I 2019 200 021 02 2023

Posicdo externa

Saldo da balanga corrente, balanga de pagamentos (% do PIB, média de 3 anos) —-4%16 % 08 0.0 0.6 -12 -141

Sldo da telanga corerte, belanga de pagamertos (% o FB) 00()  24Q) 04 10 42 4 08

Posigdo liquida de investimento internacional (% do PIB) -35% -523(3) -15.7(4) -100.0 -104.6 -947 -852 -79.3

NEND! - FLI exduindb os intrumentos réfo pessives de inaumprimento (% do PIB) 5) 467 467 -%1
Competitividade

indice de custo unitario do trabalho nominal (variagdo percentual de um periodo de trés anos) 9 % (AE) 12 % (ndo AE) 85 156  125p 84 34

incice de custo untério do trabeiho norminel (variagio percentual homdioge) 28 87 06p 09 38

ZZX:n?szﬂOdzfﬁ;:Z;Z; - 42 parceiros comerciais, deflator do IHPC (variagéo percentual £5% (AD) +11 % (ndo AD) 03 00 28 53 13

Taxa tb Carrtio efefiva real - 42 parcsios comexdals, deflator o IHRC (variagio percertual de um perioch de umano) 19 08 48 44 -4

S:;LZ:Z?;?;:Z:;; exportagdes - % das exportagdes mundiais (variagdo percentual de um 6% 83 45 53 33 13

Quota de mercado das exportagdes - % das exportagdes mundiais (variagdo percentual de um periodo de umano) 08 -102 01 122 03
Divida do setor privado

Divida do setor privado, consolidada (% do PIB) 133% 1495 1637 1569p 1478 1376

Fluxo de crédito do setor privado, consolidado (% do PIB) 14 % 26 44 40p 57 35

Divicka das famlas, consolcaca (% do PB) 4046 350 635 691 664 630 614

Divida das empresas néo financeiras, consolidada (% do AB) 644 (6) 62007) 80 %6 05 U8 762
Mercado da habitagéo

indice de pregos da habitagéo, deflacionado (variago percentual de um periodo de um ano) 6% 9.0 8.1 79 57 20

Incice de pregos da hetitagio, nomindl (vriagso percertual de um periodo de umanc) 25(@) 100 88 9% 109 21
Divida das administragdes publicas

Divida bruta das administragdes piblicas (% do PIB) 60 % 1166 1349 1255 1159 10941

Saldo das administragGes pibiicas (% do FIB) 01 58 29 49 A1
Setor bancério

Irontzlni;) passivo do setor financeiro, ndo consolidado (variagao percentual de um periodo de 165% 02 66 71 18

Rendibiicac do capita préprio (%) 43 00 49

Rédo de fundos préprios prindpeis de nivel 1 106(9) 141 154 155

Envpréstimos néo produtivos brutos, ertidades nadonais e estrangeiras (% dos empréstimos brutos) 6.1e 4% 36p 34
Mercado de trabalho

Taxa de desemprego (média de 3 anos) 10% 17 70 6.8 6.5 6.1

Taxa de desemprego (nivel do ano) 62(10) 67 70 66 59 59

;’Z::e:fuaatiisv;deaﬁ-pztii::zzl;l:é@jt;:;n; idade entre 15-64 anos (variagdo em pontos ~0.2 pontos percentuzis 29 00 07 03 14

Taxa de desemprego dos jovens - % da populagdo ativa com idade entre 15-24 anos (variagao 2 pontos percentuzis 97 14 34

em pontos percentuais de um periodo de trés anos)

Notas: consultar o anexo 1

Fonte: servigos da Comissao, Eurostat e BCE; previsdes da Comissao Europeia (previsdes do outono de 2022)
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Na Romeénia, as preocupagdes relacionadas com a sustentabilidade externa e o défice
orgcamental continuam a avolumar-se. O défice da balanga corrente aumentou em 2021 e
continua a aumentar. O défice orcamental melhorou e prevé-se que continue a diminuir,
embora permanega elevado. Prevé-se que o0s custos unitarios nominais do trabalho
aumentem, num contexto de elevada inflacao, escassez de mao de obra e fortes aumentos
salariais nominais, o que da origem a algumas preocupagcbes em termos de
competitividade.

Na anterior ronda do PDM, a Comissao procedeu a uma aprecia¢ao aprofundada e concluiu
que a Roménia regista desequilibrios macroeconémicos. No ano corrente, a Comissdo
considera oportuno analisar a persisténcia dos desequilibrios ou a sua corre¢do no d&mbito
de uma apreciac¢ao aprofundada relativa a Roménia.

Prevé-se que o PIB real cresca 5,8 % em 2022 e 1,8 % em 2023. A inflagdo é elevada. Em
termos homodlogos, aumentou para 13,4 % em setembro, estimando-se a inflacdo
subjacente em 6,5 %. Prevé-se que os precos aumentem mais rapidamente do que os
salarios.

A leitura do painel de avaliagdo da Roménia mostra que, em 2021, trés indicadores
ultrapassaram os seus limiares indicativos, a saber, o saldo da balanga corrente, a posi¢cao
liquida de investimento internacional e o crescimento dos custos unitarios nominais do
trabalho. Evidenciam-se os seguintes desenvolvimentos relevantes a partir da interpretacéo
econdémica do painel de avaliagao:

e As preocupacdes em matéria de sustentabilidade externa agravaram-se ainda mais. O
défice da balanga corrente aumentou para 7,3 % do PIB em 2021, prevendo-se que
continue a deteriorar-se em 2022. A posigao liquida de investimento internacional (PLII)
melhorou ligeiramente para —47,2 % do PIB em 2021, devido ao forte crescimento do PIB
nominal e a alguns efeitos de valorizagao positivos, prevendo-se que continue a melhorar
em 2022, mas volte a diminuir em 2023. A PLII liquida de instrumentos nao passiveis de
incumprimento manteve-se negativa, mas proxima do equilibrio.

o As preocupac¢des em matéria de competitividade dos custos, que ja existiam antes da
pandemia de COVID-19, continuam a aumentar. Os custos unitarios nominais do
trabalho aumentaram ligeiramente em 2021 e prevé-se que aumentem mais
acentuadamente em 2022 e nos anos seguintes, num contexto de elevada inflagao,
escassez de mao de obra e fortes aumentos dos salarios nominais. A taxa de cambio
efetiva real baseada no IHPC manteve-se praticamente inalterada em 2021 e, em termos
homalogos, continuou a manter-se globalmente estavel até agosto de 2022.

e As preocupagdes associadas a evolugcdo dos pregos da habitagdao continuam a ser
limitadas. Em 2021, o crescimento dos pregos nominais da habitagdo abrandou de 4,7 %
para 4,4 %. O crescimento dos pregos nominais da habitacdo, em termos homalogos,
aumentou para 8,5 % no segundo trimestre de 2022. Os parametros do diferencial de
avaliacdo nao revelam sinais de potencial sobrevalorizagdo dos precos da habitagao.

e Os riscos relacionados com a divida publica estdo a aumentar. O défice orgamental
melhorou, mas continua a ser elevado, situando-se em 7,1 % do PIB em 2021. Prevé-se
que continue a diminuir. A divida publica aumentou para 48,9 % do PIB em 2021,
prevendo-se que diminua ligeiramente no ano corrente e no proximo. Continua a exceder
em grande medida os niveis anteriores a pandemia de COVID-19. As taxas de
rendibilidade das obrigagdes soberanas contam-se entre as mais elevadas da UE. Os
riscos cambiais sao elevados, sendo cerca de metade da divida da administragao central
denominada em moeda estrangeira e cerca de metade da divida das administragcbes



3.23. ROMENIA

publicas detida por ndo residentes no final de 2021. Os riscos para a sustentabilidade
orgamental sdo elevados no médio prazo e médios no longo prazo.

e O setor bancario é estavel. O racio de empréstimos ndo produtivos diminuiu para 3,4 %
do total dos empréstimos em 2021. Embora o racio de nivel 1 esteja préximo da média
da UE, a rendibilidade € muito elevada. Na sequéncia da restritividade monetaria, as
taxas de juro aumentaram significativamente em 2021 e 2022.

Grafico 3.23.1: Graficos selecionados: Roménia

Fonte: Eurostat, Comext e servigcos da Comisséo Europeia
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Quadro 3.23.1: Principais indicadores econdmicos e financeiros, Roménia

pranis 2o
Limizres !;;’m‘_’f' , !E;’"f’: , 2079 3030 zgar sasy soas
Poeic 80 ewerms
Saldo da balanca coments. balanca G pagamentos (% do PIR média de 3 anos] 46w -4 05 05 T £
Saleo o2 Balang COments, Blanca ol pagamentos (% oo PIE) oo 1) 052 05 o5 R -10 o9
Posiclo liguidade mvestimenio intemacional (% do FIB) 5 AT (E) =08 4] =43 <=5 AT <0 4z
PLE 2ond sinco oF Insnamenbos ndo passivels de incumpd manto (3 -4 7o £S5
ek
o i e Cshor ek o dio abal o roming variacds perceniual e we peko oo de s anos] 5% i (ndo AE] 24 pal 14p 1o =]
ol e Cussho Lnkdn o do rabal o noming feariacdo percentuel homdiog & or = (2 0-1 o3 o5
fn;.cc c..";cc‘c'.v:."f;_..': paroe os comenciais, deflainr do NPT fvadacdo percentual die o0 o3 o1 03 o
Taa de cdmbio efelvaneal - 42 parosins comentiais, deflainr do IHPT fvadacdo penceniual die wm periodo oo wm ano] oo ol = oz o1
Dwoka da mecado das eporiagdes < % das expofacdes mundials fvaiacdo perceniud de wm & 7 20 ™ 1z o
pericdo de cinco aos |
Dwoka da mercado das eporiacdes - % das expoiacdes mundials fvardacdo perceniug de w [=Fd 0z o1 o4 o1
Divida do s efor privado
D 0 50007 et Consol 2203 (% oo FI8) 13 47 42 4Ep 46 40
Fluooa de cnddiio do sefor pavado. consoldado (56 oo [=Fd ol (=31 o5 o3
Divcia das famillas. consoidada) do FIB) ED (&} Zom 154 1E1 158 142 142
D o franceras, consoldada (% do FIE) 92 5l 400 Mo =3
Mercado da hahitagio
o i e pren s da hablac 2o, defl acionad o fvasd 2o pe rcenial de um penicd o o wmanc] B <0z 0z o1 a5 Ee
Pl e P s i Faabbac 2o, o inad fvariag Do pencanbual ol L e oo gl T 2o | 20 (8] 34 4T 4.4 =] 14
Divicls dars adminsimoies pibiicss
Divicia bruka das adminsragies poblicas (% do PIE) ==k 35 42 a7
Drivda plbica (% & FIE] -43 -7 £5 &0
Setor bancino
Tobal o passho 6o selor Trancein. ndn aonsolitads | v ag o proe el G wm paricdo &a um 1ESE 10 13 14 o1
ano)
el dads do caplil prdorio (6] 123 1341
Racio o fundos. prop ios principais oo rived 1 106 (9] 190 129
C i b mda provdulvo s beulos . enfid ate s racionals @ esangeinas | % dos emprésiimos. brubos | 3 5 2dp 31
Mercado de raimho
T o G5 HmEnogo (Mmada o 3 ancs) 0 =] =] o == o
Taa de desemprego fnivel o ano) 0 (110} =] (=5 == o5 ==
Taa de alivicacs - % dapopulacdo oom idade enire 15484 ancs hadagio perceriual da um OUF ponkos percenhals o3 oz oz oz
Pt i i aros |
o0 o S S o o e e BT s s P
Tave ol G55 GMONEQ0 006 [oeens - T da popud aglo afva com [dade enbre 15-24 anos {warfacdo - -
2 portos paron il 05 o o1

parcenhal o um pekod o de s anns)

Notas: consultar o anexo 1
Fonte: servigos da Comissao, Eurostat e BCE; previsdes da Comissao Europeia (previsdes do outono de 2022)
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Na Eslovénia, subsistem algumas preocupagées relacionadas com a evolugdo dos pregos
da habitagdo e o défice orcamental, embora os riscos associados se afigurem limitados. O
crescimento dos precos nominais da habitacdo é um dos mais elevados da UE, embora os
precos da habitagdo ndo mostrem sinais de potencial sobrevalorizagdo. As restricbes do
lado da oferta e a elevada inflacdo podem afetar a competitividade e o crescimento a médio
prazo. O défice orgamental continua a ser elevado.

Na anterior ronda do PDM, a Comissdo ndo procedeu a uma apreciagcao aprofundada nem
identificou desequilibrios macroeconémicos no caso da Eslovénia. No ano corrente, a
Comissdo nédo considera necessario proceder a uma analise mais aprofundada relativa a
Eslovénia.

Prevé-se que o PIB real cresca 6,2 % em 2022 e 0,8 % em 2023. A inflagdo é elevada. Em
termos homélogos, diminuiu para 10,3 % em outubro, estimando-se a inflagdo subjacente
em 6,6 % em setembro. Prevé-se que os precos aumentem mais rapidamente do que os
salarios.

A leitura do painel de avaliagcdo relativa a Eslovénia mostra que, em 2021, quatro
indicadores ultrapassaram os seus limiares indicativos, nomeadamente o crescimento dos
custos unitarios nominais do trabalho, o crescimento dos precgos reais da habitacao, a divida
publica e a variagdo do desemprego dos jovens. Evidenciam-se o0s seguintes
desenvolvimentos relevantes a partir da interpretacdo econdmica do painel de avaliagéo:

e As preocupagdes em matéria de sustentabilidade externa ndo sdo muito acentuadas.
Apods varios anos em que foram registados excedentes muito elevados, o saldo da
balanga corrente diminuiu para 3,8 % do PIB em 2021. A principal determinante foi a
diminuigdo da balanga comercial de bens, incluindo, em menor grau, bens energéticos.
Prevé-se que o saldo da balanga corrente continue a diminuir e se torne negativo em
2022. A posicao liquida de investimento internacional (PLII) continuou a aumentar de
forma constante, atingindo —6,8 % do PIB em 2021, e prevé-se que evolua no sentido do
equilibrio até 2024. A PLII liquida de instrumentos nao passiveis de incumprimento é
ligeiramente positiva.

e A competitividade dos custos ainda ndo suscita preocupacdes de maior. O
crescimento dos custos unitarios nominais do trabalho registou uma moderacao
substancial em 2021, prevendo-se que se torne negativo em 2022. Prevé-se que 0s
custos unitarios do trabalho aumentem em 2023. A taxa de cambio efetiva real baseada
no IHPC diminuiu ligeiramente em 2021. Em termos homadlogos, depreciou-se até agosto
de 2022.

e O crescimento muito elevado dos preg¢os da habitagao continua a ser motivo de
preocupacao. O crescimento dos pregos nominais da habitagdo acelerou de 4,6 %, em
2020, para 11,5 %, em 2021, representando um dos ritmos de crescimento mais
elevados da UE. O crescimento dos pregcos nominais da habitacdo, em termos
homodlogos, aumentou para 15,6 % no segundo trimestre de 2022. Os paréametros do
diferencial de avaliacdo nao revelam sinais de potencial sobrevalorizagcdo dos pregos da
habitagdo. Os dados recentes sobre operacbes apontam para um possivel
abrandamento do mercado.

e Apesar de algumas melhorias, a dindmica da divida publica continua a ser preocupante.
A divida publica diminuiu para 74,5 % do PIB em 2021, prevendo-se que continue a
diminuir gradualmente. O défice orgcamental permanece elevado, embora tenha
diminuido para 4,7 % do PIB em 2021. Prevé-se que continue a diminuir em 2022, mas
que aumente em 2023. Os riscos para a sustentabilidade orgamental séo elevados, tanto
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a médio como a longo prazo, devido a situagao orgamental inicial desfavoravel, bem
como ao envelhecimento da populagao.

o O setor bancario permanece estavel. Embora a capitalizacao seja inferior a média da
UE, a rendibilidade aumentou em 2021 e é muito superior a essa média. O racio de
empréstimos nao produtivos diminuiu significativamente nos ultimos anos e continua a
ser baixo.

Grafico 3.24.1: Graficos selecionados: Eslovénia
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Fonte: Eurostat, Ameco e servigos da Comissao Europeia
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Quadro 3.24.1: Indicadores econémicos e financeiros selecionados, Eslovénia

e s 20
N @ borde \abrd= an e . agas mna
Ehtmns rterdnciy | mterdncis § 201e == 20z == 223

Pasic S0 exterma

Saldo dabdanga comenbs. balanca de pagamerios (% oo FIE. mbda de 3 anos| o5 or [ o4 (2]

Saldo dabdanga comenba. balanca de pagamarios (% @ FIE) o1 i a1 iz} o 0 = =01 o1

Posi o liguwic 2 de | nves e io Iniemaciond (9% do P1E} =E3 3] o541 =168 =18 a7 =0z o

HENDE - PLE aocluindo o6 instnamenkos ndo pas s wis d e ncumpimento (% 4o PIB]S) s 16 ar
Cormpetigvicad e
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3.25. ESLOVAQUIA

Na Eslovaquia, as preocupagdes relacionadas com a competitividade dos custos e a
evolugédo dos pregos da habitagcéo ja existiam antes da pandemia de COVID-19 e estdo a
aumentar. O crescimento dos custos unitarios nominais do trabalho devera acelerar e a
inflagdo subjacente é muito elevada em comparagdo com o0s paises homdlogos da
Eslovaquia na area do euro. O forte crescimento dos pre¢cos da habitacdo persiste, sendo
acompanhado por aumentos continuos do endividamento das familias nos ultimos anos. O
défice da balanca corrente esta a aumentar substancialmente. O elevado défice orcamental
justifica um acompanhamento atento.

Na anterior ronda do PDM, a Comissdo ndo procedeu a uma aprecia¢cao aprofundada nem
identificou desequilibrios macroeconémicos no caso da Eslovaquia. No ano corrente, a
Comissdo considera oportuno analisar as novas vulnerabilidades emergentes e as suas
implicagbes no ambito de uma analise aprofundada relativa a Eslovaquia.

Prevé-se que o PIB real cresca 1,9 % em 2022 e 0,5 % em 2023. A inflacdo é muito
elevada, incluindo em comparagdo com muitos parceiros comerciais da area do euro. Em
termos homodlogos, aumentou para 14,5% em setembro, estimando-se a inflagao
subjacente em 9,3 %. Prevé-se que os precos aumentem mais rapidamente do que os
salarios.

A leitura do painel de avaliacdo relativa a Eslovaquia mostra que, em 2021, cinco
indicadores ultrapassaram os seus limiares indicativos, a saber, a posi¢do liquida de
investimento internacional, o crescimento dos custos unitarios nominais do trabalho, a
divida publica, o crescimento dos passivos do setor financeiro e a variagdo do desemprego
dos jovens. Evidenciam-se os seguintes desenvolvimentos relevantes a partir da
interpretacado econdémica do painel de avaliagéo:

o As perspetivas de sustentabilidade externa tém vindo a deteriorar-se. O saldo da
balanga corrente passou a um défice de —2,5 % do PIB em 2021. Prevé-se que se
deteriore acentuadamente no ano corrente e se mantenha fortemente negativo, devido
tanto ao balango energético como a pronunciada redugdo da balanga de bens nao
energéticos. A ligeira melhoria da posi¢do liquida de investimento internacional (PLII),
que se situou em —61 % do PIB em 2021, foi impulsionada pelo crescimento do PIB e por
alguns efeitos de valorizagdo positivos. Prevé-se uma ligeira deterioragcdo em 2022,
antes de melhorar novamente. A maior parte da PLIl consiste em investimento direto,
limitando as preocupacdes relacionadas com a posi¢ao externa.

o As preocupagdes em matéria de competitividade dos custos, que ja existiam antes da
pandemia de COVID-19, continuam a aumentar. Os custos unitarios nominais do
trabalho aumentaram em 2021, embora menos do que em anos anteriores, mas prevé-se
que continuem a aumentar substancialmente em 2022 e 2023, no contexto da elevada
inflagdo subjacente e dos fortes aumentos dos salarios nominais da Eslovaquia. A taxa
de cambio efetiva real baseada no IHPC manteve-se praticamente inalterada em 2021 e,
em termos homologos, também se manteve globalmente estavel até agosto de 2022.

e O racio da divida das familias em relagdo ao PIB situa-se acima do seu valor de
referéncia baseado nos indicadores econdmicos fundamentais e esta préximo do valor
de referéncia prudencial. A divida das familias é consideravelmente mais elevada do que
entre os paises homoélogos da Eslovaquia, situando-se em quase 50 % do PIB. Os fluxos
liquidos de crédito as familias revelaram-se relativamente dindmicos em 2021, em cerca
de 4 % do PIB, prevendo-se que aumentem em 2022. O racio da divida das familias em
relagdo ao PIB manteve-se praticamente inalterado no primeiro semestre de 2022. Os
empréstimos nao produtivos as familias séo baixos e continuaram a diminuir em 2021.
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¢ A evolucao dos pre¢os da habitagao continua a suscitar preocupagdes. O crescimento
dos precos nominais da habitacdo abrandou de 9,6 % em 2020 para 6,4 % em 2021. O
crescimento dos precos nominais da habitacdo numa base anual aumentou para 16,6 %
no segundo trimestre de 2022. Estima-se que os precos da habitacdo em 2021
estivessem sobrevalorizados em 14 %. O crédito a habitagdo tem sido muito dindmico e
representa uma fonte de risco. O aumento dos precos dos bens imobiliarios foi
acentuado, especialmente desde o segundo semestre de 2021.

e Os riscos relacionados com a divida publica estdo contidos a curto prazo. A divida
publica aumentou para 62,2 % do PIB em 2021, excedendo pela primeira vez o limiar do
painel de avaliagdo. Prevé-se que continue a diminuir ligeiramente, regressando a um
nivel inferior a 60 % do PIB em 2022, sendo, ainda assim, 12 pontos percentuais mais
elevada do que em 2019. O défice orcamental tem vindo a deteriorar-se desde a
pandemia, tendo atingido 5,5 % em 2021. Prevé-se que diminua em 2022, mas que volte
a aumentar em 2023. Os riscos para a sustentabilidade orcamental sao elevados, tanto a
medio como a longo prazo, devido a evolugdo da divida a longo prazo e aos custos
crescentes relacionados com o envelhecimento demografico.

Grafico 3.25.1: Graficos selecionados: Eslovaquia
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Quadro 3.25.1: Principais indicadores econdmicos e financeiros, Eslovaquia
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Na Finlandia, a divida das familias é elevada, embora 0s riscos associados se afigurem
limitados. Quase todos os empréstimos para aquisicao de habitagcdo sdo concedidos a taxas
de juro variaveis, o que expde as familias aos riscos de possiveis taxas mais elevadas. O
sistema bancario afigura-se forte e resiliente, apesar das significativas exposicbes
fransnacionais, especialmente com outros paises nordicos.

Na anterior ronda do PDM, a Comissdo ndo procedeu a uma apreciagcdo aprofundada nem
identificou desequilibrios macroeconémicos no caso da Finlandia. No ano corrente, a
Comissdo nao considera necessario proceder a uma analise mais aprofundada relativa a
Finlandia.

Prevé-se que o PIB real cresca 2,3 % em 2022 e 0,2 % em 2023. A inflagdo é elevada,
embora inferior a de muitos outros paises da area do euro. Em termos homdlogos, a
inflagdo diminuiu para 8,3 % em outubro, estimando-se a inflagdo subjacente em 4,4 %.
Prevé-se que os precos aumentem mais rapidamente do que os salarios.

A leitura do painel de avaliagdo da Finlandia mostra que, em 2021, dois indicadores
ultrapassaram os seus limiares indicativos, a saber, a divida do setor privado e a divida
publica. Evidenciam-se os seguintes desenvolvimentos relevantes a partir da interpretagéo
econdémica do painel de avaliagao:

e As preocupacdes em matéria de competitividade dos custos sao limitadas. Os custos
unitarios nominais do trabalho aumentaram ainda mais em 2021, prevendo-se que
continuem a aumentar, embora a Finlandia registe uma inflacdo subjacente inferior a de
muitos outros paises da area do euro. A taxa de cambio efetiva real baseada no IHPC
depreciou-se marginalmente em 2021. Em termos homologos, depreciou-se até agosto
de 2022.

e O racio da divida das familias em relacdao ao PIB continua acima dos valores de
referéncia prudenciais e baseados nos indicadores de referéncia fundamentais, embora
tenha diminuido em 2021 e permanecido globalmente estavel no primeiro semestre de
2022, uma vez que se prevé que os fluxos de crédito liquidos se mantenham moderados.
Continua a prever-se que o crescimento do PIB nominal apoie a desalavancagem em
2022. A divida ndo produtiva das familias continua a ser baixa. Praticamente todos os
empréstimos para aquisicao de habitagdo sdo concedidos a taxas de juro variaveis.

¢ A evolucao dos pregos da habitagao continua a nao suscitar preocupacgdes de maior. O
crescimento dos pregos nominais da habitacdo acelerou para 4,6 % em 2021. O
crescimento dos precos nominais da habitacdo, em termos homdlogos, aumentou para
2,2 % no segundo trimestre de 2022. Os parametros do diferencial de avaliagdo nao
revelam sinais de potencial sobrevalorizacdo dos precos da habitacao.

¢ Os riscos associados a divida publica sado limitados. Esta diminuiu para 72,4 % do PIB
em 2021 e prevé-se que estabilize em torno desse nivel, apesar de se ter mantido acima
do nivel de 2019. O défice orcamental diminuiu para 2,7 % do PIB em 2021, prevendo-se
que continue a diminuir. Os riscos para a sustentabilidade orgamental sdo moderados,
tanto a médio como a longo prazo.

¢ O setor bancario permanece estavel e resiliente. Em 2021, os fundos préprios de nivel 1
situavam-se muito acima da média da UE e a rendibilidade era elevada. O racio de
empréstimos nao produtivos € muito baixo e continuou a diminuir em 2021. Os riscos
para a estabilidade financeira continuam a ser limitados, apesar de significativas
exposi¢cdes transnacionais, especialmente com outros paises nordicos.
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Grafico 3.26.1: Graficos selecionados: Finlandia
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Quadro 3.26.1: Principais indicadores econdmicos e financeiros, Finlandia
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3.27. SUECIA

Na Suécia, subsistem preocupag¢bes relacionadas com o crescimento persistentemente
elevado dos pregos da habitacdo e com o elevado endividamento das familias e das
empresas. O crescimento dos pre¢cos nominais da habitagdo, embora em declinio,
permanece elevado, num contexto de sobrevalorizagdo estimada dos prec¢os da habitagéo.

Na anterior ronda do PDM, a Comissao procedeu a uma aprecia¢ao aprofundada e concluiu
que a Suécia regista desequilibrios macroeconémicos. No ano corrente, a Comissao
considera oportuno analisar a persisténcia dos desequilibrios ou a sua correcdo no dambito
de uma apreciacdo aprofundada relativa a Suécia.

Prevé-se que o PIB real cresca 2,9 % em 2022 e —-0,6 % em 2023. A inflacdo é elevada,
embora ligeiramente inferior & de muitos outros paises da UE, a par de uma significativa
restritividade da politica monetaria. Em termos homdlogos, aumentou para 10,3 % em
setembro, com uma inflagdo subjacente de 5,8 %. Prevé-se que os pregos aumentem mais
rapidamente do que os salarios.

A leitura do painel de avaliagao relativa a Suécia mostra que, em 2021, quatro indicadores
ultrapassaram os seus limiares indicativos, a saber, o crescimento dos pregos reais da
habitacéo, os fluxos de crédito ao setor privado, a divida do setor privado e a variacdo do
desemprego dos jovens. Evidenciam-se os seguintes desenvolvimentos relevantes a partir
da interpretacdo econdmica do painel de avaliagao:

o A evolucado da competitividade dos custos nio se afigura, de momento, preocupante.
Os custos unitarios nominais do trabalho aumentaram apenas ligeiramente em 2021,
mas prevé-se que aumentem mais acentuadamente em 2022 e 2023. Ainda assim, a
taxa de cambio efetiva real baseada no IHPC apreciou-se em 2021. No entanto, em
termos homalogos, ja registava uma depreciacdo acentuada em agosto de 2022. A taxa
de cambio nominal depreciou-se em 2022. O sélido excedente da balanga corrente
atenua os riscos de grandes flutuagées cambiais. O excedente diminuiu para 5,4 % do
PIB, prevendo-se que continue a diminuir em 2022. A posicao liquida de investimento
internacional é positiva e prevé-se que aumente.

¢ O racio divida das empresas nao financeiras/PIB continua a ser um dos mais elevados
da UE, tendo aumentado para 123 % em 2021. Mantém-se acima dos valores de
referéncia prudenciais e fundamentais e € 11 pontos percentuais mais elevado do que
em 2019. A elevada percentagem de empréstimos intragrupos transnacionais na divida
das empresas reduz os riscos. O endividamento das empresas € acompanhado de
reservas de liquidez elevadas e crescentes, que atenuam ainda mais os riscos, apesar
da exposicao de segmentos do setor empresarial a aumentos dos pregos da energia e
das taxas de juro. Os fluxos de crédito a empresas néao financeiras, em percentagem do
PIB, sdo elevados. Os bens imodveis destinados a fins comerciais constituem uma fonte
de especial preocupacao, também devido a forma como sao financiados.

e O racio da divida das familias em relacdo ao PIB continua a ser um dos mais elevados
da UE, situando-se acima dos valores de referéncia prudenciais e baseados nos
indicadores econémicos fundamentais. Em percentagem do PIB, diminuiu em 2021 e
continuou a diminuir ligeiramente no primeiro semestre de 2022, em virtude de fluxos de
crédito liquidos dindmicos. Em percentagem do rendimento bruto disponivel das familias,
a divida das familias tem vindo a aumentar de forma constante desde 2013, atingindo
quase 190 % do PIB em 2021. A divida nao produtiva das familias continua a ser baixa,
mas os custos do servi¢co da divida estdo a aumentar rapidamente com as taxas de juro.
Mais de dois tercos dos créditos a habitacdo tém taxas de juro variaveis fixadas até
apenas um ano.
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e O crescimento muito elevado dos preg¢os da habitagcdao continua a ser motivo de
preocupacédo. O crescimento dos pre¢cos nominais da habitagdo acelerou de 4,2 % para
10,1 % em 2021, representando um dos ritmos de crescimento mais elevados da UE. O
crescimento dos pregos nominais da habitacdo, em termos homologos, abrandou para
7,1 % no segundo trimestre de 2022. Estima-se que os precos da habitacao estivessem
sobrevalorizados em 35 % em 2021, contando-se entre os mais elevados da UE. Os
precos da habitacdo comegaram a diminuir acentuadamente a partir de meados de 2022,
na sequéncia dos aumentos das taxas de juro e dos precos da energia, exercendo
pressdo sobre as finangas das familias, uma vez que os niveis de endividamento
permanecem elevados.

o O setor bancario permanece saudavel. O racio de fundos proprios de nivel 1 esta
préximo da média da UE e a rendibilidade é muito elevada. O racio de empréstimos nao
produtivos & muito baixo. A concessao de crédito tanto as empresas como as familias é a
mais elevada da UE e acelerou ainda mais em 2021. A correcdo em curso dos precos da
habitagcdo e a evolugao das condi¢cbes para o imobiliario comercial representam um
desafio para o setor financeiro. O financiamento do setor depende também fortemente
dos mercados internacionais e dos empréstimos interbancarios entre bancos suecos, o
que expode o setor bancario a riscos do mercado mundial.

Grafico 3.27.1: Graficos selecionados: Suécia
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Fonte: Eurostat, BCE (rubricas do balango) e servigos da Comiss&o Europeia




3.27. SUECIA

Quadro 3.27.1: Principais indicadores econdmicos e financeiros, Suécia
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Notas: consultar o anexo 1
Fonte: servigos da Comissao, Eurostat e BCE; previsdes da Comissao Europeia (previsdes do outono de 2022)




ANEXO 1: NOTA RELATIVA AOS QUADROS DA SECCAO RELATIVA

AOS PAISES

Quadro A1.1: Nota relativa aos quadros da secgao relativa aos paises

MWota: Os valores destacados correspondem aos valores no limiar ou 2lém do limiar. Anotagies: b: Quebra na série. d: A definig3o
difere. e: Dados estimados. p: Dados provisdrios.

(1) Balangzs correntes correspondentes s0s indicadores econdmicos fundamentais (enormas da balanga correntes): obtidas 3 partir
de regressdes de forma reduzida que induem o prindpal fator determinante do saldo entre 3 poupang & oinvestimenta,
combinando indicadores fundamentais determinantes, fatores estratégicos e as condigdes financeiras mundiais. Ver Coutinha, L., et
al. (2018) Methodologies for the assessment of current account benchmarks (Metodologias para 2 avalizg3o dos valores de
referéncia da balanga corrents), European Economy, Documento de reflexdo n.® 86/2013.

(2) Situ=agS0 da balanga corrente que & necessaria para estabilizara PLI num nivel acima de —35 % do PIB durants 20 anos: os
cakulos recorrem as projecSes T+10 da Comissio. Ver Coutinho, L., et al. (2018) Methodologies for the assessment of current
gccount benchmarks (Metodologias para a avaliagSo dos valores de referéncia da balanga corrente), European Economy,
Docmento de reflexdo n.2 86/2018.

(3} Valor de referénciz prudencial da PLI/NEMNDI: o limiar prud encizl d= PLIl & o nivel especifico do pais 2 partir do gual as
estimativas apontam para uma maior probabilidade de uma crise da balanga de pagamentos. Por coincidéncia, o limiar da PLI
excluindo instrumentos que ndo podem entrar em incumprimenta (NEMDI) & idéntico. Turrini, A., & Zeugner, 5. (2013), Benchmarks
for Net International Investment Positions (Valores de referéncia para as posigbes liguidas de investimento internacional), European
Economy, Documento de reflex3o n.2 097 /2013.

(4) Valor de referéncis da PUI explicado porindicadores econdmicos fundamentais (norma da PLI): 3 PLI alcangada s= o pais tivesse
registado um saldo da balanga corrente consenta3neo com os indicad ores economicos fundamentais desde 1994, Represents, por
conseguinte, a parte da PUI que pode ser explicada pelos indicadores econamicos fundamentais. Turrini, A, e Zeugner, 5. (2013),
Benchmarks for Net International Investment Positions (Valores de referéncia para as posigbes liquidas de investimento
internacional), Europaan Economy, Documento de reflex3o n.2 097 /20139.

(S} PLIl excluindo instrum entos que n3o podem entrar em incumprimanto (MENDI): subconjunta da PLI que exclui 35 componentes
ligadas apenas aos capitais proprios, ou sgja, o investimento direto estrangeiro (IDE) sob a forma de capitais proprios, bem como o
IDE associado a divida transnacional intra-empresa, representando assim a PLI com exclus3o dos instrumentos que ndo podem
entrar em incumprimenta. Turrini, A., & Zeugner, 5. (2019), Benchmarks for Net Intemational Investment Positions (Valores de
referéncia para as posigbes liquidas de investimento intemacional), European Economy, Documento de reflexion.2 097/2019.

(8} Valor da referénciz fundamental do racio da divida das empresas ndo financeiras e das familias em relagioao PIB: 2 média da
balanga corrente necessaria para alcangar e estabilizar 3 PUI 3 um nivel de —35 % do PIB durante 20 anos. Bricongne, ). C., Coutinha,
L, Turrini, A., Zeugner, 5. (2019}, «ls Private Debt Excessive?» (Sera a divida privada excessiva?), Open Economies Review, p. 1-42.

(7} Limiar prudencial do récio da divida das empresas ndo financeiras e das familias em relagdo do PIB: corresponde a0 nivel a partir
do qual o risco de crise se torna elevado. E obtido a partir de regressdes que minimizam a probabilidade de uma crise imprevista ou
de falsos alertas. Bricongne, ). ., Coutinha, L., Turrini, A., Zeugner, 5. (2013}, «ks Private Debt Excessive?» (Sera a divida privada
excessiva?), Open Economizs Review, p. 1-42.

(8) Diferencial médio dos pregos da habitagSo: media aritmética dos diferendais entre precos e rendimentos, entre pregos e rendas
e das avaliagdes com recurso a modelos. O diferencial das avaliagdes com recurso a modelos & estimado num quadro de
cointegracdo recorrendo 3 um sistema de cinco varidveis fundameantsis: populagio total, parque habitacional real, rendimento real
disponivel per capita, taxa de juro a longo prazo real e deflator de pregos das d espesas de consumo final. Com base em Philiponnat,
M., Turrini, A. {2017), Assessing House Price Developments in the EU (AvaliagSo da EvolugSo dos Pregos da Habitag3o na UE),
European Economy, Documento de reflexdo 2015-048, Diregio-Geral dos Assuntos Econdmicos e Financeiros (DG ECFIN}, Comiss3o
Europeia.

(3} Récio de fundos praprios principais de nivel 1 exigido pelo BCE no 3mbito do processa de revisdo 2 avalizg3o pelo supervisor de
2021,

Fonte: servigos da Comissao Europeia




ANEXO 2: PREVISOES E PREVISOES A MUITO CURTO PRAZO DOS

INDICADORES DO PAINEL DE AVALIACAO

A fim de reforcar os elementos prospetivos da interpretacdo do painel de avaliacdo, a
analise do RMA baseia-se também, sempre que possivel, nas previsdes para 2022 e anos
subsequentes. Sempre que disponiveis, estes dados baseiam-se nas previsbes da
Comissao do outono de 2022. Caso contrario, os dados correspondem principalmente a
previsdes elaboradas pelos servigcos da Comissao para efeitos do presente RMA.

O quadro que se segue resume os pressupostos utilizados para os dados das previsdes dos
principais indicadores do painel de avaliagdo. Os valores do PIB utilizados como
denominadores em alguns racios proveem das previsdes da Comissao do outono de 2022.

No caso de taxas de variagdo plurianuais (como a variagdo quinquenal das quotas de
mercado das exportacdes), apenas as componentes de 2022 e 2023 se baseiam em
previsbes, ao passo que as componentes relacionadas com 2021 ou anos anteriores
utilizam os dados do Eurostat subjacentes ao painel de avaliagédo do PDM.

Quadro 1: Abordagens das previsdes e previsées a muito curto prazo dos principais
indicadores do painel de avaliagdao do PDM
Indicador Abordagem Fontes dos
dados
Saldo da balanga Valores das previsdes da Comissao do outono de 2022 do
corrente, em % do PIB saldo da balancga corrente (conceito da balanca de AMECO
(média de trés anos) pagamentos)
Posicao liquida de | Previsao efetuada pelos servigos da Comissao com base nas Servicos da
investimento previsdes da Comissao do outono de 2022 para o total da Comcji‘sséo
internacional (% do PIB) | capacidade/necessidade liquida de financiamento da economia
Taxa de cambio efetiva Valores baseados nas previsdes da Comiss&o do outono de
real - 42 parceiros 2022
comerciais, deflator do
IHPC (variagéo AMECO
percentual de um
periodo de trés anos)
Quota de mercado das | Os valores baseiam-se nas previsdes da Comissdo do outono
exportagbes - % das de 2022 do seguinte: i) exportagbes nominais de bens e
exportagbes mundiais | servigos para os Estados-Membros da UE (conceito de contas
(variagdo percentual de | nacionais), e ii) previsdo da Comissao das exportagdes de bens AMECO
um periodo de cinco | e servicos em volume para o resto do mundo, convertidas para
anos) niveis nominais pelo deflator das importagdes em USD da
Comissao e previsées cambiais EUR/USD.
indice de custo unitario Valores das previsdes da Comissao do outono de 2022
nominal do trabalho,
2010 = 100 (variagao AMECO
percentual de um
periodo de trés anos)
indice de precos da Previsao efetuada pelos servigos da Comissao
habitagdo (2015 = 100), .
; e Servigos da
deflacionado  (variagdo Comissa
omissao
percentual de um
periodo de um ano)
Fluxo de crédito do setor Previséo efetuada pelos servigcos da Comissao Servi
. . o ervicos da
privado, consolidado (% Comissio
do PIB)
Divida do setor privado, Previséo efetuada pelos servigcos da Comissao Servigos da
consolidada (% do PIB) Comissao
Divida bruta das Valores das previsdes da Comisséo do outono de 2022
administragdes publicas AMECO
(% do PIB)




Anexo 2. Previsdes e previsdes a muito curto prazo dos indicadores do painel de avaliagdo

Taxa de desemprego Valores das previsdes da Comissdo do outono de 2022

(média de trés anos) AMECO

Total do passivo do setor Previséo efetuada pelos servicos da Comissao
financeiro, ndo
consolidado (variagéo
percentual de um
periodo de um ano)

Servigos da
Comissao

Taxa de atividade - % da Previséo efetuada pelos servigos da Comissao Servigos da
populagdo total com Comissao
idade entre 15-64 anos
(variagdo percentual de
um periodo de trés anos)
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2.6. Financial sector
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2.6. Financial sector
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