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O relatorio sobre o mecanismo de alerta (RMA) constitui o ponto de partida do ciclo anual do
procedimento relativo aos desequilibrios macroeconomicos (PDM), que visa identificar e corrigir os
desequilibrios que entravam «o bom funcionamento da economia de um Estado-Membro, da Unido
Economica e Monetaria ou da Unido no seu todoy [artigo 2.°, n.°1, do Regulamento (UE)
n.°1176/2011]".

A andlise efetuada no ambito do RMA assenta na leitura economica de um painel de indicadores
selecionados, complementada por um conjunto mais vasto de indicadores auxiliares, instrumentos de
avaliagcdo e informagédes suplementares pertinentes, a fim de identificar os Estados-Membros onde
existem potenciais desequilibrios economicos que impliquem a ado¢do de medidas estratégicas.
O RMA estabelece quais os Estados-Membros que tém de ser analisados no dambito de uma
apreciagdo aprofundada (AA), para se avaliar a forma como o0s riscos macroeconomicos se estdo a
acentuar ou atenuar e determinar se existem desequilibrios ou desequilibrios excessivos. Em fun¢do
das discussoes sobre o RMA mantidas no Parlamento Europeu e no ambito do Conselho e do
Eurogrupo, a Comissdo elaborarad entdo AA sobre os Estados-Membros em causa. Seguindo a pratica
estabelecida, é efetuada de qualquer modo uma AA para os Estados-Membros em que tenham sido
detetados desequilibrios no ciclo de AA precedente. Essas AA serdo incorporadas nos relatorios por
pais. As conclusoes das AA serdo integradas nas recomendacoes especificas por pais (REP) no
ambito do Semestre Europeu para a coordenagdo das politicas economicas.

1. RESUMO

O presente relatério marca o inicio do nono ciclo anual do procedimento relativo aos
desequilibrios macroeconomicos (PDM).? O referido procedimento visa identificar os desequilibrios
que obstam ao correto funcionamento das economias dos Estados-Membros, da Unido Econdmica e
Monetaria ou da Unido no seu todo, exigindo a adocdo de medidas adequadas. A implementagdo do
PDM inscreve-se no Semestre Europeu para a coordenagdo das politicas economicas, procurando
assegurar a coeréncia com as analises ¢ recomendagdes feitas no ambito de outros instrumentos de
supervisdo econdémica. A estratégia anual para o crescimento sustentavel (ASGS), adotada em
simultaneo com o presente relatorio, faz o balango da situa¢do econdmica e social na Europa e
estabelece as grandes prioridades estratégicas da UE.

O relatorio identifica os Estados-Membros relativamente aos quais devem ser empreendidas
apreciacoes aprofundadas (AA) para apurar se se verificam desequilibrios que exijam a adocio de
medidas estratégicas.’ O relatorio sobre 0 mecanismo de alerta (RMA) é um mecanismo para detetar
desequilibrios econémicos, que é publicado no inicio de cada ciclo anual de coordenagdo das politicas
econdémicas. A andlise nele efetuada assenta na leitura econdmica de um painel de indicadores com
limiares indicativos, acompanhados por uma série de indicadores auxiliares. Na parte 2 ¢ efetuada uma
analise das consequéncias dos desequilibrios existentes em determinados Estados-Membros para o
conjunto da area do euro, bem como da medida em que pode ser necessaria uma abordagem coordenada
das respostas politicas, tendo em conta as interdependéncias existentes na area do euro®. Neste contexto
em particular, a analise constante do presente relatério acompanha a avaliacdo apresentada no
documento de trabalho dos servigos da Comissdo «Analise da economia da area do euro», que

' [Na eventualidade de o Reino Unido sair da Unifio com base no Acordo de Saida do Reino Unido da
Gra-Bretanha e da Irlanda do Norte da Unido Europeia e da Comunidade Europeia da Energia Atdmica
(«Acordo de Saiday), JO C 384 1, de 12.11.2019, p. 1), o direito da Unido continuard a ser aplicavel ao Reino
Unido e no Reino Unido durante o periodo de transi¢do estabelecido pelo Acordo de Saida.]

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

3 Ver artigo 5.° do Regulamento (UE) n.° 1176/2011.

4 O relatorio «Concluir a Unido Econdémica e Monetaria Europeia», apresentado em 22 de junho de 2015 por
Jean-Claude Juncker, Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi e Martin Schulz, propunha que fosse
consagrada maior atencdo as implicagdes dos desequilibrios identificados para a area do euro. O efeito dessas
interdependéncias, bem como das implicagdes sistémicas dos desequilibrios, sdo reconhecidos no Regulamento
(UE) n.° 1176/2011, que define os desequilibrios por referéncia a «(...) uma evolugdo macroeconémica que afete
de forma adversa ou tenha potencial para afetar de forma adversa o bom funcionamento da economia de um
Estado-Membro, da Unidao Econdmica e Monetaria ou da Unido no seu todoy.



acompanha a recomendagdo da Comissao relativa a uma recomendagdo do Conselho sobre a politica
econdmica da area do euro.

A andlise efetuada no presente RMA tem lugar num quadro de alteracdo das perspetivas
economicas, tendo a expansiao economica abrandado e as expectativas de inflacio sido revistas em
baixa. As previsdes econdmicas da Comissao Europeia do outono de 2019 estimam o crescimento real
do PIB em 1,4 % na UE e 1,1 % na area do euro em 2019, o que representa uma desaceleragdo face a
2018 (2 % e 1,9 %, respetivamente). Para 2020, prevé-se que o PIB cres¢a 1,4 % na UE e 1,2 % na area
do euro. Desde finais de 2018 que os dados apontam para uma perda de dinamismo, nomeadamente em
termos de exportagdes liquidas e de producdo da indastria transformadora. O abrandamento foi
particularmente notdrio nos grandes Estados-Membros da 4rea do euro com maior exposi¢do ao
comércio internacional, dado o aumento da incerteza em torno da politica comercial®. As expectativas
quanto a inflacdo diminuiram consideravelmente, o que levou a que, no segundo semestre de 2019, as
autoridades monetarias tomassem medidas para contrariar o incipiente abrandamento da produgdo e dos
precos. Os rendimentos das obrigagdes evoluiram no sentido da baixa, em especial nos prazos mais
longos. Apesar da recente diminui¢do da inflagdo global e do crescimento da produtividade, o
crescimento dos salarios aumentou ligeiramente desde 2018, num contexto de retracdo do mercado de
trabalho.

Os desequilibrios macroeconémicos existentes tém vindo a ser progressivamente corrigidos, em
condicdes economicas favoraveis. Na sequéncia do processo de desendividamento generalizado apos a
crise, foram corrigidos varios desequilibrios em termos de fluxos e algumas tendéncias insustentaveis
(nomeadamente os elevados défices da balanga corrente, o crescimento excessivo do crédito que agrava
os precos do imobiliario, os altos custos unitarios do trabalho que implicam perdas de competitividade).
A corregdo das vulnerabilidades relacionadas com os desequilibrios em termos do volume da divida
(dos particulares, publica ou externa) teve inicio mais tarde e avangou mais lentamente, mas os racios da
divida em relag@o ao PIB iniciaram de forma mais decidida uma trajetoria descendente, com a expansio
econdémica ¢ a retoma do crescimento dos precos nos ultimos anos. Simultaneamente, a aceleragdo da
atividade econémica foi acompanhada recentemente por um forte crescimento dos custos unitarios do
trabalho e dos precos do imobiliario em varios Estados-Membros.

A alteracio sentida nas perspetivas podera implicar um ajustamento mais lento dos desequilibrios
existentes ou a materializacio de novos riscos, num contexto em que a margem de manobra
politica para fazer face a eventuais choques é cada vez menor. Os riscos de deterioragdo que pesam
sobre as perspetivas prendem-se, em particular, com as tensdes existentes a nivel das trocas comerciais e
com a perturbag¢do das cadeias de valor mundiais, assim como com a desaceleragdo mais forte que o
previsto nos mercados emergentes e o agravamento das tensdes geopoliticas®. O crescimento nominal
devera abrandar, o que criara condi¢cdes menos favoraveis a reducdo da divida. Embora a forte reducio
das taxas de juro contribua para reduzir o custo da divida, suscita igualmente alguns desafios
relacionados com o menor incentivo ao desendividamento, a eventual assungdo de riscos excessivos
induzida pela procura de maior rendimento e a redugdo da rentabilidade das institui¢des financeiras,
num contexto de curvas de rendimento menos acentuadas.” A margem da politica monetaria para
responder aos choques politicos tem vindo a diminuir e a possibilidade de amortecer os choques através
das poupangas privadas e publicas varia consideravelmente em toda a UE, sendo condicionada pelos
elevados racios de divida existentes em muitos Estados-Membros.

5 O indice de incerteza do comércio mundial sofreu um forte aumento nas maiores economias europeias ¢ nas
outras principais areas economicas. https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html

® Ver Perspetivas da Economia Mundial do Fundo Monetério Internacional, de outubro de 2019. Comissio
Europeia (2019), «European Economic Forecast, Autumn 2019», Documento institucional n.° 115, novembro de
2019.

7 Ver o relatorio econdomico anual do Banco de Pagamentos Internacionais, de junho de 2019, € o relatério do FMI
sobre a estabilidade financeira global, de abril de 2019.



https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html

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

Em 2018, os saldos da balang¢a corrente diminuiram ligeiramente em toda a UE, as situacdes
deficitarias continuaram a ser a excecfio, persistindo os grandes excedentes. Com poucas
excecgdes, os paises que haviam registado anteriormente situagcdes muito excedentarias apresentam
atualmente balancas correntes bastante equilibradas, enquanto certos Estados-Membros
continuaram a registar excedentes elevados e persistentes acima dos niveis justificados pelos
indicadores econdémicos fundamentais. O abrandamento das trocas comerciais, a resiliéncia da
procura interna e a subida dos precos do petroleo prejudicaram a generalidade das balancas
correntes.

As posicoes liquidas de investimento internacional (PLII) tém melhorado a um ritmo mais
rapido, embora subsistam grandes volumes de passivos externos em varios
Estados-Membros. As posicdes prudentes nas balangas correntes € o persistente crescimento
nominal nos ultimos anos permitiram reduzir o racio entre os passivos financeiros externos e o PIB.
As PLII dos devedores liquidos melhoraram mais rapidamente do que anteriormente gragas
igualmente aos efeitos de valorizacdo positivos que, no entanto, poderdo nao ser duradouros. As
PLII continuam a ser claramente negativas em varios paises da UE e alguns dos resultados mais
recentes da balanca corrente poderdo ser insuficientes para assegurar a melhoria a um ritmo
adequado dessas posi¢oes externas. Paralelamente, alguns grandes credores liquidos tém registado
PLII positivas cada vez maiores em virtude dos elevados excedentes da balanca corrente.

Os custos unitiarios do trabalho tém aumentado a um ritmo mais ripido em muitos
Estados-Membros, devido a aceleracao dos aumentos salariais e a diminuicio do crescimento
da produtividade. Os salarios aumentaram mais acentuadamente em toda a UE num contexto de
retragdo do mercado de trabalho. O agravamento dos custos unitarios do trabalho estd também cada
vez mais associado a moderacdo do crescimento da produtividade. Em alguns casos,
nomeadamente nos paises da Europa Central e Oriental e nos paises balticos, o forte crescimento
dos custos unitarios do trabalho é a continuacdo de uma tendéncia que se iniciou ha alguns anos,
estando associado ao aumento da procura de mao de obra, juntamente com a escassez de certas
competéncias e os estrangulamentos em matéria de oferta de mao de obra nas economias com
niveis salariais inferiores a média. Nos paises da area do euro, o crescimento dos custos unitarios
do trabalho também registou mais recentemente um aumento, embora em menor medida. Enquanto
o aumento dos CUT tem sido mais rapido nos paises credores liquidos do que nos devedores
liquidos, essa diferenca tem vindo a atenuar-se e, consequentemente, a competitividade em termos
de custos esta a tornar-se cada vez menos propicia a um reequilibrio mais simétrico.

As taxas de ciambio efetivas reais tém vindo a apreciar-se. Desde 2016, em varios paises, as
taxas de cambio efetivas reais tém vindo a apreciar-se num contexto de aceleragdo dos custos
unitarios do trabalho e de apreciagdes nominais. Isto ocorre apds varios anos em que 0s custos € 0s
precos relativos em muitos Estados-Membros da UE diminuiram em virtude da depreciagdo da taxa
de cambio nominal ¢ da moderacdo da inflagdo dos pregos e custos comparativamente com a
concorréncia. A reafetagdo setorial, das atividades ndo transacionaveis para os setores
transacionaveis, que se registou nos paises devedores liquidos durante varios anos ap0s a crise, tem
vindo a desacelerar, a parar ou mesmo a inverter-se.

O desendividamento do setor privado tem sido efetuado, em grande medida, com base no
crescimento do PIB nominal, tendo o seu ritmo diminuido no que se refere a divida dos
agregados familiares. A poupanga liquida do setor privado diminuiu, sendo a queda dos racios
divida/PIB cada vez mais resultado do crescimento do PIB nominal. Abrandou o ritmo de
desendividamento, o que reflete tanto a redugdo das poupancas como o abrandamento do PIB.
Num ntimero cada vez maior de Estados-Membros, os agregados familiares tém vindo a aumentar
os empréstimos contraidos. Apesar de se ter registado desendividamento na maioria dos paises com
racios de divida elevados, os racios da divida privada aumentaram em alguns paises com niveis
elevados de divida. A divida publica continuou a diminuir na maior parte dos Estados-Membros,
embora em alguns paises com elevados niveis de endividamento essa reducdo tenha sido
inexistente ou limitada. No entanto, o rendimento das obrigagdes do Estado diminuiu
consideravelmente em 2019, mesmo no caso dos emitentes soberanos mais endividados.



e Aumentou a resiliéncia do setor bancario da UE, embora persistam alguns desafios. Os racios
de capitalizacdo cessaram de aumentar, situando-se ja em niveis acima das normas regulamentares.
A rendibilidade dos capitais proprios também estabilizou apos ter registado melhorias nos ultimos
anos. Os racios de empréstimos ndo produtivos (NPL) diminuiram consideravelmente nos ultimos
anos, pelo que apenas se observa uma reducdo substancial destes empréstimos nos paises com
racios elevados de NPL. Nao obstante, persistem alguns problemas em certos paises da UE que
ainda apresentam uma capitalizacdo e uma rendibilidade relativamente baixas e racios elevados de
NPL. A evolugdo das perspetivas, caracterizadas pelas baixas taxas de juro a longo prazo e pelo
enfraquecimento do crescimento econdmico, tem agravado esses desafios.

e  Os precos do imobiliario continuaram a crescer rapidamente em 2018, embora a dinimica de
crescimento tenha arrefecido nas zonas onde existem mais indicios de sobrevalorizaciao.
Os precos do imobiliario continuaram a aumentar em 2018 e, num numero cada vez maior de
paises, sdo superiores aos picos registados durante a década de 2000, estando muito provavelmente
sobrevalorizados. O maior aumento nos pregos do imobilidrio registou-se, contudo, em varios
paises da UE que, até a data, haviam mostrado poucos indicios de sobrevalorizagdo no mercado
imobiliario. Contrariamente, nos paises onde se registava maior preocupagdo com a
sobrevalorizacdo do imobilidrio e o endividamento das familias ¢ elevado, os precos muitas vezes
diminuiram. Em alguns paises, o crédito hipotecario tem aumentado, o que podera suscitar
futuramente novas aceleragdes nos precos do imobiliario.

¢ O mercado de trabalho continuou a registar melhorias, tendo o desemprego diminuido em
todos os Estados-Membros da UE. O desemprego continuou a diminuir em toda a UE,
nomeadamente no que se refere aos jovens e aos desempregados de longa duragdo. A retracdo do
mercado de trabalho refletiu-se em certa medida numa aceleragdo dos saldrios igualmente nos
paises da area do euro. No entanto, entre o inicio da retoma e 2017, o crescimento dos salarios reais
foi inferior ao aumento da produtividade laboral, s6 se invertendo essa situagdo a partir de 2018.
Embora o aumento dos rendimentos do trabalho gracas ao crescimento do emprego e dos salarios
tenha contribuido para a expansdo da procura interna, ndo ha indicios de uma repercussdo dos
aumentos salariais na inflagdo dos pregos®.

No atual contexto econémico, é urgente assegurar o reequilibrio na area do euro tanto dos défices
como dos excedentes da balanca corrente, o0 que beneficiaria todos os Estados-Membros. Prevé-se
uma reducdo do elevado excedente da balanga corrente da area do euro, num contexto de redugdo da
procura das exportagdes, mas permanecendo proximo do seu pico e acima dos niveis coerentes com os
indicadores econdmicos fundamentais. O excedente registado na area do euro aumentou na sequéncia do
bom desempenho das exportagdes e dos importantes processos de desendividamento que envolveram
varios setores da economia, incluindo em paises com pouca ou nenhuma necessidade de
desendividamento. A moderagdo recentemente observada reflete sobretudo o enfraquecimento do
comércio mundial e o agravamento do défice energético. No atual contexto econdmico, ha mais
argumentos para fazer avangar o processo de reequilibrio ao nivel da area do euro, tanto dos défices
como dos excedentes da balanga corrente, para ajudar a superar a baixa inflagdo e a conjuntura de baixas
taxas de juro, assim como a reduzir a dependéncia em relacdo a procura externa. Neste contexto, €
necessario que os membros da area do euro apliquem uma combinacdo adequada de politicas, de modo
a ter em conta as interdependéncias e as repercussdes. Embora os grandes défices da balanca corrente de
muitos paises devedores liquidos ja tenham sido corrigidos, as suas balancas correntes estdo a
deteriorar-se e os seus elevados volumes de divida externa e interna exigem que se mantenham saldos
da balanca corrente prudentes que permitam assegurar um ritmo adequado de reducdo dessa mesma
divida, enquanto simultaneamente procedem a reformas que aumentem o potencial de crescimento do
PIB. Nos paises que sdo credores liquidos, deve ser aproveitada a oportunidade para financiar, a taxas
de juro baixas, um aumento continuo do investimento publico e privado. A utilizacdo da posi¢do
orcamental favoravel para apoiar o investimento e outras despesas produtivas nesses paises contribuiria
igualmente para tornar as perspetivas de crescimento menos dependentes da procura externa ¢ para
apoiar o reequilibrio na area do euro.

8 Para uma sintese das principais evolugdes em matéria social e de emprego na UE, ver a caixa 1.
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Globalmente, as fontes de potenciais desequilibrios sdo, em geral, idénticas as identificadas no
RMA de 2019, embora as perspetivas parecam estar a deteriorar-se em varios aspetos. Embora as
posicdes externas em termos de volumes tenham melhorado a um ritmo mais rapido, gracas as
condi¢des econdmicas favoraveis, a realizagdo de novas melhorias pode ser entravada pela deterioragao
dos saldos das balangas correntes e pelo menor crescimento nominal do PIB. Subsistem elevados
excedentes da balanca corrente, sendo a competitividade cada vez menos favoravel ao reequilibrio ¢ a
apreciacdo das taxas de cambio efetivas reais cada vez mais generalizada. O desendividamento do setor
privado tem ocorrido a um ritmo mais lento, mesmo nos casos em que a divida ja € elevada, dependendo
cada vez mais do crescimento do PIB nominal. O enfraquecimento das perspetivas de crescimento
nominal levanta a questio de saber se o desendividamento nos paises com uma divida elevada podera
prosseguir sem um aumento das poupancas privadas ou publicas ou sem o aumento do potencial de
crescimento do PIB. Apos anos de melhorias consideraveis, a situacdo do setor financeiro estabilizou,
mas poderdo surgir novos problemas relacionados com a conjuntura criada pelas baixas taxas de juro.
O aumento dos pregos do imobilidrio continua a ser substancial, tendo elevado os pregos da habitagdo
para niveis recorde num numero cada vez maior de paises da UE. Embora se verifique uma
desaceleracdo em certos mercados sobrevalorizados, a retoma do crédito hipotecdrio em alguns paises
pode tornar autossustentavel o forte crescimento dos precos do imobiliario.

As potenciais fontes de desequilibrio podem combinar-se segundo diferentes tipologias. Alguns
Estados-Membros sdo afetados por vulnerabilidades multiplas e interligadas relacionadas com a divida,
refletindo  eventualmente, em certa medida, as condicdbes do setor financeiro.
Noutros Estados-Membros, as vulnerabilidades estdo principalmente associadas a persisténcia de uma
divida publica elevada, juntamente com uma produtividade e competitividade deficientes, que
prejudicam o seu potencial de crescimento. Alguns Estados-Membros caracterizam-se por excedentes
elevados e persistentes da balanca corrente. Para outros Estados-Membros, as preocupagdes dizem
respeito a evolugdo da competitividade dos custos, eventualmente associada a deterioracdo das posigdes
externas. Por ltimo, em certos Estados-Membros, os principais problemas resultam da evolucao dos
precos do imobiliario, em alguns casos associada a elevada divida dos agregados familiares.

Os desafios futuros requerem uma orientaciio prospetiva da supervisao no ambito do PDM. Tendo
em conta a corre¢do da maior parte dos desequilibrios em termos de fluxos e a gradual reducao dos
desequilibrios existentes em termos de volume, a supervisdo no ambito do PDM centra-se cada vez mais
no acompanhamento das tendéncias eventualmente insustentdveis que possam cristalizar-se a médio
prazo. Ao mesmo tempo, a situacdo econdomica em mutacdo, incluindo os riscos que emanam
principalmente do ambiente econdmico externo a area do euro e a UE, tornam mais premente que se
avaliem os desequilibrios na perspetiva da area do euro e da UE.

Em relacdo a um certo nimero de Estados-Membros identificados no RMA, as AA integrarao
analises mais pormenorizadas e abrangentes. Tal como nos ciclos anuais recentes, as AA serdo
integradas nos relatorios por pais. Na elaboracdo das AA, a Comissdo baseard a sua analise num vasto
conjunto de dados e informagdes relevantes ¢ em quadros de avaliagdo desenvolvidos em cooperacdo
com os comités e grupos de trabalho do Conselho. A analise contida nas AA constituird a base para a
identificacdo de desequilibrios ou desequilibrios excessivos nos Estados-Membros, bem como para
eventuais atualizagdes das recomendagdes especificas por pais (REP)’. Os paises em relagdo aos quais
foram detetados desequilibrios ou desequilibrios excessivos sdo, € continuardo a ser, objeto de um
acompanhamento especifico, para garantir a supervisdo continua das politicas empreendidas ao abrigo
do PDM.

Serdo elaboradas AA para os Estados-Membros nos quais ja tenham sido identificados
desequilibrios ou desequilibrios excessivos. Em sintonia com a pratica prudencial estabelecida, as AA
servirdo para avaliar se os desequilibrios constatados se estdo a atenuar, persistem ou se estdo a agravar,
fazendo um balango das politicas corretivas implementadas. Assim, esta prevista a elaboragdo de AA
para os 13 Estados-Membros identificados como registando desequilibrios ou desequilibrios excessivos
a luz dos resultados das AA de fevereiro de 2019'°. Dez Estados-Membros foram identificados como
apresentando desequilibrios (Bulgaria, Croacia, Franca, Alemanha, Irlanda, Paises Baixos,

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

10 Ver «Semestre Europeu de 2019: Avaliagdo dos progressos em matéria de reformas estruturais, prevengio e
correcao de desequilibrios macroecondémicos e resultados das apreciagdes aprofundadas ao abrigo do Regulamento
(UE) n.° 1176/2011» - COM(2019) 150 final de 27.2.2019.
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Portugal, Roménia, Espanha e Suécia), enquanto Chipre, Grécia, ¢ Itdlia foram identificados como
registando desequilibrios excessivos.

Com base na analise efetuada no presente RMA, a Comissao nao considera necessario efetuar AA
para outros Estados-Membros. A avaliacdo efetuada no RMA ndo aponta para riscos adicionais
significativos que justifiquem uma nova AA em relagdo a quaisquer Estados-Membros nos quais ndo
tenham sido identificados desequilibrios ou desequilibrios excessivos no ultimo ciclo anual de aplicagdo
do PDM. Identifica, contudo, a necessidade de um acompanhamento atento nos proximos relatérios
por pais de uma série de aspetos que poderdo suscitar riscos macroecondmicos caso venham a persistir.
Esses aspetos dizem respeito aos custos unitarios do trabalho e aos seus efeitos na competitividade
externa em varios Estados-Membros (Chéquia, Estonia, Hungria, Letonia, Litudnia e Eslovaquia), assim
como aos mercados do imobilidario e ao endividamento das familias (Austria, Bélgica, Chéquia,
Dinamarca, Finlandia, Hungria, Luxemburgo, Eslovaquia, Eslovénia e Reino Unido)'".

2. OS DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS NA PERSPETIVA DA AREA DO EURO

Embora o saldo da balanca corrente da area do euro ja tenha atingido o seu pico, ainda regista
niveis demasiado elevados. O saldo da balanca corrente da area do euro passou de uma posigdo
globalmente equilibrada antes da crise para um pico de 3,2 % do PIB em 2016. Desde entdo, o seu valor
diminuiu muito ligeiramente, tendo atingido 3,1 % do PIB em 2018 (grafico 1)'2. O excedente da
balanga corrente da area do euro continua a ser o maior do mundo, estimando-se que seja superior ao
valor sugerido pelos indicadores econdmicos fundamentais (cerca de 1,7 % do PIB da area do euro em
2018)"3. Isto reflete principalmente os grandes excedentes registados na Alemanha e nos Paises Baixos,
cujos saldos externos combinados representaram 2,8 % do PIB da area do euro em 2018. Num cenario
de politicas inalteradas e de acordo com as previsdes da Comissdo Europeia do outono de 2019, o
excedente da balanca corrente da area do euro deverd diminuir em 2019, atingindo 2,7 % do PIB,
continuando a diminuir em 2020, para 2,5 % do PIB.

' Em setembro de 2019, o Comité Europeu do Risco Sistémico (CERS) emitiu recomendagdes e adverténcias
especificas por pais sobre as vulnerabilidades a médio prazo no setor imobiliario residencial, enderegadas a nove
Estados-Membros: recomendagdes dirigidas a Bélgica, Dinamarca, Finldndia, Luxemburgo, Paises Baixos ¢
Suécia, e adverténcias destinadas a Chéquia, Franca e Alemanha. Do anterior grupo de paises, ja todos haviam
recebido, em novembro de 2016, adverténcias do Comité, o mesmo tendo sucedido com a Austria e o Reino
Unido. O Regulamento PDM (Regulamento (UE) n.° 1176/2011) insta a Comissdo a ter em conta eventuais
adverténcias ou recomendagdes formuladas pelo Comité Europeu do Risco Sistémico dirigidas aos
Estados-Membros que sdo objeto de uma AA.

12.Os valores da conta corrente da 4rea do euro aqui mencionados referem-se ao saldo da balanga corrente
«corrigido» comunicado em relagdo ao resto do mundo (estatisticas da balanga de pagamentos da area do euro),
que indicam um saldo agregado da balanga corrente da area do euro de 3,1 % do PIB para 2018, o que € coerente
com os dados transmitidos pelos Estados-Membros quanto as balangas correntes (no &mbito do chamado «conceito
comunitario»). Contudo, os saldos nominais das balangas correntes dos Estados-Membros totalizam 4 % do PIB
da area do euro (dados da balanga de pagamentos) e a 3,8 % do PIB (estatisticas das contas nacionais), em virtude
de assimetrias nos saldos intra-area do euro comunicados pelas diferentes autoridades estatisticas nacionais.
Os dados relativos a area do euro, obtidos a partir das estatisticas da balanga de pagamentos e das contas nacionais,
foram revistos em outubro de 2019, o que embora quase ndo tenha afetado a leitura de 2018, reviu em baixa o
saldo da balanga corrente da area do euro para o periodo 2009-2015.

30 FMI (Relatorio do Setor Externo 2019) sugere que a «norma» da balanga corrente da area do euro
corresponde a cerca de 1,6 % do PIB.



A reducio em curso do excedente da area do euro resulta principalmente de uma diminuicdo do
saldo da balanc¢a comercial. O saldo energético foi o principal aspeto que contribuiu para a redugdo do
saldo da balanca corrente entre 2016 e 2018, em virtude do aumento dos precos do petroleo. O saldo
energético registou um défice de -1,7 % do PIB em 2017, que se agravou para -2,1 % do PIB em 2018,
enquanto o saldo das restantes trocas comerciais de mercadorias se manteve sensivelmente estdvel em
percentagem do PIB (4,6 %). O abrandamento do crescimento e das trocas comerciais a nivel global
desde meados de 2018, o agravamento da incerteza em torno do ambiente da politica comercial e a
apreciacdo do euro em termos reais em 2018 estdo na base da reduzida taxa de crescimento tanto das
importagdes como das exportagcdes da area do euro. Os dados mensais revelam uma reducdo continua
das exportacdes e importagdes de mercadorias da area do euro com o resto do mundo no decurso de
2019 (grafico 2). Vérios fatores podem contribuir futuramente para uma maior deterioracdo da balanca
corrente da area do euro, nomeadamente o enfraquecimento relativo das condi¢des ciclicas noutras
regides da economia mundial, a concretizagdo dos efeitos das politicas comerciais restritivas ou o
aumento dos precos do petroleo resultante das tensdes geopoliticas.

Grafico 1: Evolucdo da balanca corrente da Grafico 2: Evolucao das trocas comerciais da

area do euro: reparticio por paises area do euro com o resto do mundo
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Fonte: Eurostat, Balanga de Pagamentos, previsdes Fonte: Eurostat, estatisticas do comércio externo
economicas da Comissdo Europeia do outono de 2018.  Nota: dados corrigidos de sazonalidade, a pregos
correntes.

Os fatores subjacentes a recente reducio ligeira do excedente da balanca corrente da area do euro
diferem daqueles que estdo na origem da sua anterior expansao. A balanca corrente da area do euro
tornou-se excedentaria apds a crise financeira de 2008, devido a corregdo acentuada dos grandes défices
na sequéncia da inversdo dos fluxos financeiros transnacionais, tendo aumentado ainda mais com a
propagacdo da crise da divida a Espanha e Italia, o que resultou na contracdo da procura interna nesses
paises. Paralelamente, registou-se igualmente um aumento gradual do elevado excedente da balanga
corrente da Alemanha, num contexto em que a procura interna cresceu a um ritmo mais lento do que a
producdo e em que se verificou desendividamento em todos os setores da economia. De um modo geral,
o aumento do excedente da area do euro entre a crise financeira e 2016 foi resultado sobretudo do
processo de desendividamento generalizado, que envolveu o setor privado e a que se juntou igualmente
o setor publico apds o agravamento da crise da divida em 2011. A contracdo do excedente da area do
euro a partir de 2017 deveu-se principalmente a redugdo do excedente na Alemanha e, em menor
medida, em Italia e em Espanha, que sdo exportadores da indistria transformadora relativamente
grandes e dependem da energia proveniente de hidrocarbonetos importada. A recente evolugdo da
balanga corrente da area do euro ndo parece estar associada a um importante processo de
realavancagem, mas sim a quebra nas exportagdes liquidas em virtude do abrandamento do comércio
mundial e do encarecimento da fatura energética. A redug@o do excedente da area do euro entre 2017 e
2018 reflete-se principalmente numa diminuicéo da capacidade liquida de financiamento das sociedades
ndo financeiras, que tem registado valores positivos desde 2013. A recente moderacdo da poupanga



liquida das empresas contrabalangcou a melhoria da necessidade liquida de financiamento do setor
publico durante o mesmo periodo (grafico 4).



Grafico 3: Producido, procura interna, Grafico 4: Capacidade/necessidade liquida de
exportacdes liquidas e inflacido subjacente na financiamento, por setor, na area do euro
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A baixa inflacdo e a conjuntura de baixas taxas de juro suscitam varios desafios. As autoridades
monetarias da area do euro e das outras principais regioes do mundo tomaram medidas para contrariar o
abrandamento incipiente da producao e a revisdo em baixo das expectativas relativamente a inflacdo em
2019, invertendo assim a trajetéria anteriormente anunciada de condigdes monetarias mais restritivas.
O rendimento das obrigagdes passou para niveis negativos, sendo a quebra dos rendimentos
particularmente sentida nos prazos mais longos da curva de rendimentos, havendo uma redugdo dos
diferenciais das taxas de juro nas obrigagdes com maior grau de risco. A inflagdo subjacente continua a
ser inferior aos objetivos das autoridades monetarias; estima-se que o hiato do produto da area do euro
comece a diminuir apés se ter tornado positivo em 2017, na sequéncia de um periodo prolongado de
moderac¢do da procura e de hiatos do produto negativos (grafico 3). Futuramente, embora o crescimento
nominal reduzido dificulte o desendividamento, a conjuntura de baixas taxas de juro reduzira o custo da
divida. Contudo, as taxas de juro de longo prazo a niveis historicamente muito baixos suscitam uma
série de riscos: incentivo para evadir as restrigdes regulamentares ¢ procura de rendimento em
investimentos de risco; subestimag¢ao do risco de crédito e menor incentivo a reducdo da divida elevada
devido a compressao dos spreads; e rendibilidade reduzida nas institui¢cdes financeiras regulamentadas,
nomeadamente a banca e os seguros, em virtude do alisamento da curva de rendimentos'>.

O reequilibrio na drea do euro ainda nao foi concluido e a evolucio da competitividade esta a
tornar-se menos favoravel ao mesmo. Embora a maior parte dos elevados défices da balanga corrente
tenham sido corrigidos, persistem excedentes elevados em varios paises da area do euro. Os paises que
apresentavam normalmente défices importantes continuam a denotar posi¢des liquidas de investimento
internacional amplamente negativas, geralmente conjugadas com grandes volumes de divida privada ou
das administragdes publicas, que constituem um fator de vulnerabilidade. Apos a crise financeira, o
processo de ajustamento dos custos e precos relativos tem favorecido o reequilibrio. Os custos unitarios
do trabalho t€ém aumentado a um ritmo mais rapido nos paises que sdo credores liquidos em comparagdo
com os devedores liquidos, invertendo assim a tendéncia anterior & crise financeira. Embora esta
tendéncia ainda persista, as diferencas parecem ser menos marcadas entre os diferentes grupos de paises
(grafico 5).'® A retragdo dos mercados de trabalho igualmente nos paises que sdo devedores liquidos

14 Note-se que, embora a diferenga entre o PIB e a procura interna seja, por defini¢do, igual ao saldo da balanga
comercial, os dados ndo estdo totalmente alinhados devido a discrepancias na comunicagdo de dados dentro da
area do euro (ver nota de rodapé Error! Bookmark not defined.).

15 BCE, Analise da Estabilidade Financeira, maio de 2018, maio de 2019.

16 Em 2019, em Franga, os créditos fiscais para o emprego e a competitividade («CICE») foram substituidos por
um corte permanente nas contribuigdes dos empregadores para a seguranga social, no primeiro trimestre,

9



implica uma aceleragdo do crescimento dos salarios, € a competitividade em termos de custos ¢ refreada
pela redugdo do crescimento da produtividade, associada a um abrandamento ou mesmo declinio dos
racios capital/trabalho. Os niveis de competitividade, medidos pelos deflatores do PIB expressos em
paridades de poder de compra em relacdo aos concorrentes (grafico 6), apresentam pouca relacdo com
os saldos e as necessidades de reequilibrio externos!’”. A parte de bens transacionaveis no valor
acrescentado global correspondeu ao ajustamento nos pregos relativos: essa parte tem vindo a aumentar
apos a crise nos paises que apresentavam défices elevados, embora este processo esteja a desacelerar ou
mesmo a inverter-se'®.

No atual contexto econémico, é urgente assegurar o reequilibrio na area do euro tanto dos défices
como dos excedentes da balanca corrente, o que beneficiaria todos os Estados-Membros.
Nos paises que sdo devedores liquidos, a redugdo dos elevados volumes de divida externa e interna
exige que se mantenham saldos da balanga corrente prudentes e que permitam assegurar um ritmo
adequado de reducdo da divida, enquanto simultaneamente ¢ prosseguido o objetivo de aumentar o
potencial de crescimento. Importa melhorar as perspetivas da produtividade, nomeadamente através de
investimentos especificos e de reformas que promovam a produtividade total dos fatores, a escala global
da area do euro, mas em especial nos paises devedores liquidos, uma vez que tal ¢ fundamental para
manter a sustentabilidade dos volumes da divida e garantir uma evolugdo da competitividade relativa
mais favoravel ao reequilibrio. Em contrapartida, nos paises credores liquidos, um novo aumento no
investimento publico e privado permitiria aumentar o crescimento potencial, tornando as perspetivas de
crescimento nestes paises menos dependentes da procura externa, estimulando a procura interna e
apoiando o reequilibrio na 4rea do euro. Na conjuntura econdmica atual, os estimulos orcamentais nos
paises com elevados excedentes e uma posi¢do orgamental favoravel ajudariam a combater igualmente a
baixa inflag@o e a conjuntura de baixas taxas de juro, promovendo o crescimento nominal e favorecendo
o desendividamento e o reequilibrio das posi¢des dos paises devedores liquidos.

reduzindo consideravelmente os custos laborais, como se observa na alteragao dos custos unitarios do trabalho
para o grupo de paises com PLII intermédio no grafico 5.

170 grafico 6 apresenta os paises em fungdo das suas contas correntes.

18 Os dados tém por base a quota da agricultura, da inddstria transformadora, do comércio, dos transportes e dos
servigos de comunicagdo no valor acrescentado global. O indicador ndo tem em conta que os servigos estdo a
tornar-se cada vez mais transacionaveis e representam uma parte crescente do valor acrescentado global.
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Grafico 5: Crescimento dos custos unitarios do
trabalho na area do euro
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Nota: Paises com PLII > +35 % do PIB: DE, LU, NL,
BE, MT. Paises com PLII entre 35 % e -35 % do PIB:
FI, EE, IT, LT, FR, SI, AT. Os restantes paises
encontram-se no grupo dos paises com PLII < - 35 %
do PIB. A divisdo dos paises baseia-se nos valores
médios das PLII no periodo 2016-2018. Os paises que
sdo credores liquidos registaram um excedente médio

Grafico 6: Taxas de cAmbio efetivas reais, com

base nos deflatores do PIB
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Fonte: Célculos dos servigos da Comissdo com base
em dados do Eurostat e do FMI.

Nota: As taxas de cambio efetivas reais (TCER) sdo
calculadas com base no racio entre o deflator do PIB e
o dos concorrentes, expresso em paridades de poder de
compra (sendo EUA = 100). A ponderacao dos paises ¢
idéntica a utilizada para calcular os indices das TCER
(grupo de 42 concorrentes).

da balanga corrente durante o mesmo periodo. Os
valores dizem respeito a médias ponderadas em fung@o
do PIB para os trés grupos de paises.

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

O RMA assenta numa leitura econémica dos indicadores do painel de avaliacio do PDM, que
constitui um dispositivo de filtragem para detetar indicios prima facie de eventuais riscos e
vulnerabilidades. O painel de avalia¢@o inclui 14 indicadores com limiares indicativos relativos aos
dominios seguintes: posi¢oes externas, competitividade, divida privada, mercados imobiliarios, setor
bancario ¢ emprego. Baseia-se em dados efetivos ¢ de boa qualidade estatistica, a fim de garantir a
estabilidade dos dados ¢ a sua coeréncia entre os diferentes paises, pelo que o painel de avaliagdo
utilizado no presente relatdrio tem em conta os dados até 2018. De acordo com o Regulamento PDM
(Regulamento (UE) n.° 1176/2011), os valores do painel de avaliagdo ndo devem ser interpretados
sistematicamente no quadro das avaliagdes incluidas no RMA, devendo antes ser objeto de uma leitura
econdémica que permita uma compreensao mais profunda do contexto econdmico no seu conjunto e a
consideragdo das circunstancias especificas de cada pais'. Um conjunto de indicadores auxiliares
complementa a leitura do painel de avaliagdo. Foram igualmente tidos em consideragdo na avaliagdo no
ambito do RMA os mais recentes dados e informag¢des adicionais, conhecimentos obtidos no contexto
dos quadros de avaliagdo, bem como os resultados das AA e analises pertinentes efetuadas e ainda as
previsdes da Comissdo do outono de 2019.

Os dados do painel de avaliacio apontam para o eventual surgimento de problemas relacionados
com a competitividade dos custos e a dinamica dos precos do imobiliario, para além dos niveis
persistentemente elevados da divida que sé gradualmente tém sido ajustados. Continuam a ser
registados com frequéncia valores que se situam além do limiar do painel de avaliagdio do RMA nos
casos da divida publica, das posi¢des liquidas de investimento internacional e da divida do setor privado

19 Para mais informagdes sobre a ldgica subjacente a constru¢io do painel de avaliagdo RMA e sobre a sua
interpretagdo, ver: Comissdo Europeia (2016), «The Macroeconomic Imbalance Procedure. Rationale, Process,
Application: A compendium, European Economy», Documento Institucional 039, novembro de 2016.
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(grafico 7)*°. A expansdo econdémica e a melhoria da balanga corrente e dos saldos orgamentais
contribuiram, ainda assim, para a redugdo do passivo externo liquido e da divida publica, medidos em
percentagem do PIB, reduzindo o numero de Estados-Membros que ultrapassam os limiares do painel
de avaliacdo. Em contrapartida, o nimero de casos acima desse limiar mantém-se inalterado no que se
refere a divida privada, em virtude da moderagao das poupancas liquidas que compensou o impacto do
crescimento econdmico sobre os racios divida/PIB. A expansdo econdémica em alguns paises
manifesta-se igualmente no rdpido crescimento dos custos laborais e dos precos do imobilidrio.
O ntimero de Estados-Membros em que o aumento do custo unitario do trabalho superou o limiar mais
do que duplicou face aos painéis de avaliacdo anteriores, havendo mais paises a ultrapassar os limiares
da taxa de cambio efetiva real em virtude de apreciagdes. O dinamismo dos pregos do imobiliario nos
ultimos anos reflete-se no aumento marginal do nimero de paises que recentemente ultrapassaram o
limiar correspondente. Os casos em que o saldo da balanga corrente ultrapassa o limiar continuam, na
sua maioria, a refletir os excedentes. O crescimento econémico gerador de emprego reflete-se em menos
paises da UE com elevados niveis de desemprego e em menores problemas com o desemprego dos
jovens, o desemprego de longa duragdo e as taxas de atividade.

Grafico 7: Namero de paises cujos indicadores do painel de avaliacio se situam além dos limiares
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Fonte: Eurostat

Nota: o nimero de paises cujos indicadores do painel de avaliag@o se situam além dos limiares baseia-se na versao do
painel de avaliag@o publicada com o respetivo RMA anual. As eventuais revisdes ex post dos dados podem implicar uma
diferenca no numero de paises que ultrapassam os limiares, se calculado com base nos valores mais recentes para os
indicadores do painel de avalia¢do, relativamente ao indicado no grafico acima.

Os saldos da balanca corrente na maioria dos Estados-Membros da UE desceram ligeiramente em
2018. O abrandamento das trocas comerciais, a resiliéncia da procura interna ¢ a subida dos precos do
petroleo prejudicaram os saldos das balancgas correntes da maioria dos Estados-Membros. Na maioria
dos casos, os saldos da balanga corrente mantém-se acima dos niveis que seriam expectaveis com base
nos indicadores econdmicos fundamentais especificos de cada pais («normas da balanga corrente») e
acima do necessario para corrigir os elevados passivos externos (grafico 8)?!. Embora as deterioragdes

20 Os resultados detalhados do painel de indicadores, juntamente com os respetivos limiares indicativos, sdo
apresentados no quadro 1.1 do anexo; o quadro 2.1 apresenta os indicadores auxiliares. Tal como explicado na nota ao
grafico 9, a leitura da evolugdo dos dados que constam do painel de avaliagdo baseia-se nos dados disponiveis no
momento de cada RMA. A data de referéncia para os dados do presente RMA foi o dia 25 de outubro de 2019.

21" As balangas correntes que correspondem aos indicadores econdmicos fundamentais (as chamadas «normas da
balanga corrente») sdo obtidas a partir de regressdes sumarias 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. Para uma descricio da metodologia de calculo das balangas correntes
correspondentes aos indicadores fundamentais utilizada no presente RMA, ver: L. Coutinho ef al. (2018),
Methodologies for the assessment of current account benchmarks, European Economy, Documento de Discussdo
86/2018. A metodologia ¢ semelhante a utilizada em S. Phillips et al. (2013), The External Balance Assessment
(EBA) Methodology, Documento de Trabalho do FMI 13/272.

12



das balancas correntes ocorridas entre 2017 e 2018 sejam por vezes mais pronunciadas do que o
motivado pelos meros fatores ciclicos (grafico 9), os saldos das balangas correntes corrigidos de
variagoes ciclicas sugerem geralmente que as posi¢des externas sdo mais fortes do que o evidenciado
nos valores ndo corrigidos, uma vez que os hiatos do produto sdo positivos em quase todos os paises®.

e So dois Estados-Membros registam défices da balanca corrente além do limiar inferior do
painel de avaliacdo do PDM. Chipre regista o maior défice da balanca corrente de toda a UE,
segundo a média a trés anos do painel de avaliagdo e, embora tenha registado melhorias em 2018,
ndo atingiu um nivel que permita melhorar a PLII ao ritmo necessario®. O défice da balanga
corrente do Reino Unido também ultrapassa o limiar do painel de avaliagdo. Em 2018, a Roménia
registou um défice visivel da balanga corrente, correspondente a -4,6 % do PIB, numa deterioragdo
acentuada em relacdo aos anos anteriores; este valor fica aquém da norma e grande parte da
deterioragdo ndo pode ser imputada ao ciclo economico.

e As balancas correntes evoluiram no sentido da baixa em varios paises que sio grandes
devedores liquidos. Em 2018, os resultados da balanga corrente melhoraram na Grécia, Portugal e
Espanha. O défice da balangca corrente da Grécia ¢ superior ao que pode ser explicado pelos
indicadores econdmicos fundamentais, sendo insuficiente para corrigir a PLII muito negativa para
niveis prudentes num horizonte de 10 anos*. Em Portugal, os ultimos valores sdo inferiores ao
nivel necessario para assegurar a correcdo da PLII negativa a um ritmo adequado. Em
contrapartida, a evolucdo da balanca corrente em Espanha continua a ser compativel com a
melhoria da PLII a um ritmo adequado. A balanga corrente da Irlanda melhorou acentuadamente

em 2018, refletindo em grande medida as transagdes transnacionais efetuadas pelas multinacionais.

¢ Quatro paises da UE continuaram a registar excedentes da balanca corrente superiores ao
limiar maximo do painel de avaliacio do PDM: Dinamarca, Alemanha, Paises Baixos desde o
inicio da década e, mais recentemente, Malta. Em 2018, os excedentes diminuiram na Alemanha
em 0,7 % do PIB e marginalmente menos na Dinamarca, embora se tenham mantido, em grande
medida, inalterados tanto em Malta como nos Paises Baixos. Nestes dois ultimos paises, a evolucao
das balangas correntes foi também consideravelmente afetada pelas transagdes transnacionais
ligadas a atividades de multinacionais e de setores de servigcos orientados para os mercados
internacionais, transagdes essas que afetam tanto a balanga comercial como a balanga dos
rendimentos.

e Os elevados excedentes registados continuam a contribuir para PLII amplamente positivas.
Com excecdo de Malta, os excedentes da balanca corrente superiores ao limiar do painel de
avaliagdo situam-se também acima do que pode ser explicado pelos indicadores econdmicos
fundamentais (grafico 8). Em qualquer dos casos, os excedentes superiores ao limiar do painel de
avaliag@o estdo também acima dos niveis que permitiriam estabilizar a ja elevada PLII aos niveis
atuais num horizonte de 10 anos.

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

23 Os dados relativos a balanga corrente de Chipre foram revistos desde o ultimo RMA, apresentando agora um
défice da balanga corrente dentro do limiar mais baixo nos trés anos anteriores a 2017, o que ndo sucedeu no ano
passado.

24 Para as metodologias relativas aos limiares prudenciais especificos de cada pais para a PLII, ver a nota de
rodapé Error! Bookmark not defined.. A diferenca entre os saldos correntes existentes e os que seriam
necessarios para estabilizar a PLII depende essencialmente do prazo que ¢ tido em conta. A titulo de exemplo, o
saldo corrente necessario para estabilizar a PLII da Grécia acima do limiar de -35 % do PIB num horizonte de
20 anos seria um excedente proximo de 1 % do PIB; ver Comissao Europeia (2019), «relatorio sobre a supervisao
reforgada: Grécia, novembro de 2019», European Economy, Documento Institucional n.° 116, novembro de 2019.
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Grafico 8: Saldos da balanga corrente e valores de referéncia em 2018
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Fonte: Eurostat (dados BPM6) e calculos dos servigos da Comissao.

Nota: Os paises sdo classificados em fun¢do do seu saldo da balanca corrente em 2018. Saldos da balanca
corrente corrigidos de variagdes ciclicas: Ver a nota de rodapé 22. Norma da balanga corrente: ver a nota de
rodapé 21. O valor de referéncia que consiste no saldo corrente que estabiliza a PLII é definido como a situagdo
da balanga corrente que ¢ necessaria para estabilizar a PLII ao seu nivel atual durante os proximos 10 anos; ou, se
a PLII atual estiver abaixo do limiar prudencial especifico para o pais, a situagdo da balanga corrente necessaria
para atingir o limiar prudencial para a PLII durante os proximos 10 anos (ver nota de rodapé 26).

Grafico 9: Evolucao dos saldos correntes
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Fonte: Eurostat e calculos dos servigos da Comisséo.

Nota: Os paises sdo classificados por ordem crescente da variagdo do saldo corrente em termos de PIB entre 2007
e 2018. A variacdo devida ao ciclo ¢ calculada como a variagdo do saldo corrente que ndo decorre de uma
variacdo do saldo da balanga corrente corrigido de variagdes ciclicas.

14



Em 2018, as PLII melhoraram a um ritmo mais rapido na maioria dos Estados-Membros, embora
persistam em alguns deles elevados volumes de passivos externos negativos. As melhorias a nivel
das PLII prosseguiram em 2018 gragas a manutencdo de saldos prudentes nas balangas correntes, ao
crescimento do PIB e aos fortes efeitos positivos de valorizacdo em diversos paises (graficos 10 e 11).
As PLII continuam, contudo, a ser claramente negativas em muitos paises da UE. Em 2018,
12 Estados-Membros registaram PLII abaixo do limiar do painel de avaliagdo (-35 % do PIB), menos
um do que em 2017. Em paises com PLII muito negativas, os valores sdo inferiores ao justificado pelos
indicadores econdmicos fundamentais («norma PLII») e, em certos casos, abaixo dos limiares
prudenciais®. Em alguns paises, o volume dos passivos externos é grande, mesmo quando calculado
com exclusio do IDE e dos instrumentos ndo passiveis de incumprimento (NENDI)?,

e Alguns paises da area do euro continuam com PLII muito negativas (abaixo de -100 %),
nomeadamente Chipre, Grécia, Irlanda e Portugal. Nestes paises, as PLII estdo bastante abaixo dos
valores de referéncia, tanto das normas PLII como dos limiares prudenciais. Em Chipre ¢ na
Irlanda, os niveis de PLII refletem igualmente a dimensdo dos balangos das multinacionais e das
relacdes financeiras transnacionais das empresas. Estes quatro paises, juntamente com Espanha,
mostram um forte efeito dos passivos de divida liquidos nas respetivas PLII, tal como indicado pela
PLII muito negativa, excluindo os instrumentos ndo passiveis de incumprimento (NENDI).
Na Grécia, a elevada divida publica externa, contraida muitas vezes em condi¢des altamente
favoraveis, contribui para a maior parte da PLII?”. Uma grande parte da PLII de Chipre esta
associada as posicoes do balanco de entidades de finalidade especial, ndo financeiras, detidas por
armadores.

e Em paises com PLII menos negativas, mas ainda além dos -35 % do PIB, as PLII tendem também
a ser inferiores ao que seria expectavel em funcdo dos dados econdémicos fundamentais especificos
do pais. Foi o caso da Bulgaria, Croacia, Hungria, Letonia, Polonia, Roménia e Eslovaquia. Em
certos casos, ultrapassam também os limiares prudenciais. No entanto, uma vez que muitos destes
paises da Europa Central e Oriental e paises balticos sdo grandes beneficiarios de IDE, a PLII
melhora consideravelmente quando ¢ calculada com exclusdo dos instrumentos ndo passiveis de
incumprimento (NENDI)*. Outros paises da UE registam PLII negativas acima dos -35 % do PIB,
mas abaixo das respetivas normas (Chéquia, Estonia, Litudnia e Eslovénia), refletindo também
neste caso, em grande medida, os volumes de entradas de IDE. Dentro deste grupo, Franga
destaca-se pela grande importancia dos instrumentos passiveis de incumprimento na sua PLII
negativa.

25 As PLII correspondentes aos indicadores econdmicos fundamentais («normas PLII») sdo calculadas como a
acumulag@o, ao longo do tempo, das normas da balanca corrente (ver igualmente a nota de rodapé Error!
Bookmark not defined.). Os limiares prudenciais para as PLII sdo determinados de modo a maximizar a
capacidade de sinal na previsdo de uma crise da balanca de pagamentos, tendo em conta as informagdes
especificas a cada pais sintetizadas no rendimento per capita. No que respeita & metodologia de célculo dos
volumes da PLII correspondentes aos indicadores economicos fundamentais, ver: A. Turrini e S. Zeugner (2019),
«Benchmarks for Net International Investment Positions», European Economy, Documento de Discussao 97/2019.
26 A NENDI é um subconjunto da PLII, que exclui os componentes ligados aos capitais proprios, ou seja, o
investimento direto estrangeiro (IDE) sob a forma de capitais proprios, bem como o IDE associado a divida
transnacional intra-empresa; representa assim a PLII com exclusdo dos instrumentos ndo passiveis de
incumprimento. Ver também o documento de trabalho dos servigos da Comissdo intitulado «Envisaged revision of
selected auxiliary indicators of the MIP scoreboard», Nota técnica; https://ec.europa.eu/info/business-economy-
euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-
correction/macroeconomic-imbalance-procedure/scoreboard_en.

27 Olhando para os dados por setores institucionais, a posi¢do de PLII da administragdo plblica contribui para a
totalidade da PLII muito negativa da Grécia — uma vez que a divida publica ¢ maioritariamente detida por
estrangeiros, incluindo essencialmente os credores oficiais — enquanto o resto da economia, ou seja, os agregados
familiares, as sociedades ndo financeiras e financeiras, incluindo as institui¢des financeiras monetarias, apresenta
uma PLII positiva. Em Chipre, Portugal e Espanha, a PLII da administragdo publica representa uma grande parte
da PLII da economia, embora o resto da economia ainda apresente uma PLII claramente negativa.

28 A evolugdo da balanga corrente é coerente com a estabilidade da posigdo externa destes paises, com excegdo da
Roménia, onde o previsto agravamento da balanga corrente devera conduzir igualmente a um agravamento da
PLII
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e A maior parte das elevadas PLII positivas aumentou ainda mais em 2018. Alemanha,
Luxemburgo, Malta e Paises Baixos registam PLII positivas de, pelo menos, 60 % do respetivo
PIB; e a Dinamarca de quase 50 % do seu PIB¥. Isto reflete a persisténcia de elevados excedentes
da balanga corrente durante alguns anos, o que gerou a acumulacdo de um elevado saldo liquido de
ativos face ao resto do mundo. A Bélgica, por seu turno, registou uma quebra na sua PLII muito
positiva na sequéncia de efeitos de valorizacdo adversos. Em todos estes casos, os alores das PLII
estdo claramente acima das respetivas normas, ou seja, muito além do que seria expectavel ou
justificado com base nos indicadores econdmicos fundamentais especificos de cada pais.

Grafico 10: Posicoes liquidas de investimento internacional (PLII) e valores de referéncia em 2018
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Fonte: Eurostat (BPM6, ESA10), calculos dos servigos da Comissao.

Nota: os valores da NENDI para a Irlanda, o Luxemburgo e Malta estdo fora da escala. Os paises sdo apresentados
por ordem decrescente do racio PLII/PIB em 2018. A NENDI corresponde a PLII excluindo os instrumentos nao
passiveis de incumprimento. Em relacdo aos conceitos de norma e de limiar prudencial da PLII, ver a nota de
rodapé 26.

2 A relevancia da NENDI varia consideravelmente neste grupo de paises, refletindo igualmente a importancia dos
respetivos centros financeiros, como acontece no Luxemburgo e Malta, ou os passivos por divida externa dos
bancos e empresas multinacionais sedeadas nos Paises Baixos.
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Grafico 11: Dinamica das posicdes liquidas de investimento internacional (PLII) em 2018
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Fonte: Eurostat, calculos dos servigos da Comissao

Nota: Os paises sdo apresentados por ordem crescente da variagdo do racio PLII/PIB em 2018. O grafico apresenta
uma decomposi¢do da evolucdo anual homodloga do racio PLII/PIB em cinco componentes: o saldo da balanga
financeira, que deve ser igual a soma dos saldos da balanga corrente ¢ da balanga de capitais; o crescimento real do
PIB em termos potenciais e conjunturais; a inflagdo; ¢ as variagdes de valorizagdo. A componente conjuntural do
crescimento do PIB ¢ calculada como a diferenca entre o crescimento efetivo e o potencial.

Os custos unitarios do trabalho (CUT) estao a aumentar a um ritmo acelerado em varios
Estados-Membros da UE. Em 2018, o painel de avaliagdo revelou um crescimento dos CUT acima do
limiar em oito paises, o dobro do registado em anos anteriores. A aceleracdo dos CUT teve inicio cerca
de 2013, primeiro nas economias balticas ¢ um pouco mais tarde em varios paises da Europa Central ¢
Oriental, registando-se alguns sinais de aceleracdo também por toda a area do euro. Os dados
previsionais para 2019 apontam para uma moderacdo do crescimento dos CUT nos paises que
registaram nos ultimos anos maiores perdas de competitividade em termos de custos, embora existam
alguns casos em que o crescimento dos CUT continuou a aumentar (grafico 12).

e Observou-se uma aceleracio dos custos unitarios do trabalho num niimero cada vez maior de
Estados-Membros. O crescimento dos CUT tem sido especialmente forte em alguns paises da
Europa Central e Oriental e nos paises balticos, nomeadamente na Roménia, assim como na
Bulgaria, Chéquia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania e Eslovaquia. Em todos estes paises, o
painel de avaliacdo revela um crescimento dos CUT acima do limiar. Embora, para a maioria
destes paises, se preveja uma desaceleragdo do crescimento dos CUT em 2019, na Hungria e na
Eslovaquia os CUT deverdo acelerar ainda mais este ano. O crescimento dos CUT foi
relativamente moderado, embora mais elevado do que em anos anteriores, nos paises devedores
liquidos da area do euro, nomeadamente Chipre, Grécia ¢ Espanha. Portugal registou um
crescimento dos CUT acima da média da area do euro. Os CUT acabaram por também subir
ligeiramente nos paises que sdo grandes credores liquidos. Entre as grandes economias da area do
euro, a Alemanha foi a que registou a maior aceleracdo dos CUT.

e O forte crescimento dos custos unitarios do trabalho é, em grande medida, o resultado da
retoma do crescimento dos salarios, num contexto de retracao do mercado de trabalho.
Em 2018, o crescimento dos salarios nominais foi o fator que mais contribuiu para o crescimento
dos CUT (grafico 13). Desde o inicio da retoma econdmica, ao crescimento do emprego e a
diminuicdo das taxas de desemprego seguiu-se a aceleracdo do crescimento dos salarios, refletindo
a dindmica da curva de Phillips. No entanto, entre o inicio da retoma e 2017, o crescimento dos
salarios reais foi inferior ao aumento da produtividade laboral, s6 se invertendo essa situacao a
partir de 2018. Em qualquer pais, o crescimento dos CUT tende a ser mais forte quando o
desemprego ¢ mais baixo, com falta de mao de obra qualificada ou estrangulamentos na oferta de
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mao de obra, e a dinamica de recuperagdo tem tido igualmente a sua importancia, sobretudo na
Europa Central e Oriental®. A aceleragdo dos CUT reflete igualmente as melhorias no mercado de
trabalho, sendo os paises que primeiro registaram a aceleragdo dos CUT os menos afetados pelas
recessOes associadas a crise da divida da area do euro em 2011 e em que o desemprego primeiro
comecou a diminuir.

¢ A baixa produtividade laboral desempenha um papel cada vez mais importante na aceleracio
dos custos unitarios do trabalho. A diminui¢do da produtividade do trabalho deu um importante
contributo para a aceleragdo dos CUT entre 2017 e 2018. O crescimento da produtividade do
trabalho retomou na maior parte dos paises da UE em virtude da retoma econdmica, apos o
abrandamento acentuado verificado nos anos que se seguiram a crise financeira (grafico 14).
A retoma da produtividade do trabalho foi principalmente associada ao crescimento da
produtividade total dos fatores, enquanto a maior intensidade de capital contribuiu menos para o
crescimento da produtividade laboral comparativamente com o periodo anterior a crise. Esta tltima
reflete a reducdo do ritmo do aumento, ou a diminui¢do, do capital médio por trabalhador em
virtude do forte crescimento do emprego e da debilidade do investimento. Nos ultimos anos, a
produtividade do trabalho tem aumentado a taxas inferiores as registadas no periodo anterior a
crise, devido ao crescimento mais moderado da produtividade total dos fatores e & menor
intensidade de capital.

e O padrio de crescimento dos custos unitarios do trabalho estid cada vez mais dissociado das
necessidades de reequilibrio. Em 2018, os CUT aumentaram em todos os paises da area do euro,
com uma pequena diferenciag@o entre os paises credores liquidos ¢ os que sdo devedores liquidos.
Esta situagdo contrasta com os anos que se seguiram a crise, em que os CUT aceleraram mais
rapidamente nos paises credores liquidos. A medida que se comegou gradualmente a sentir a
retracdo nos mercados de trabalho, também nos paises que registaram inversdes da balanca
corrente, os custos da mao de obra comecaram também a aumentar nestes paises, tendo as
diferencas em relacdo aos paises credores liquidos comecado a atenuar-se (ver sec¢do 2). De futuro,
tal como acontece nos paises devedores liquidos, onde existe maior margem de retragdao do
mercado de trabalho, a dindmica da competitividade podera ser cada vez menos favoravel ao
reequilibrio, dado o crescimento relativamente maior dos salarios combinado com a contengdo do
aumento da produtividade resultante da reducdo do contributo do refor¢o da intensidade de capital.

30 Por exemplo, G. Brunello e P. Wruuck, «Skill mismatch in Europe: A survey of the literature", IZA Discussion
Paper Series 12346, 2019; A. Kiss e A. Vandeplas, "Measuring skills mismatch. Nota analitica da web, DG EMPL
7/2015, Comissdo Europeia, 2015; Comissdo Europeia (2018), Labour Market and Wage Developments in
Europe; Analise Anual de 2018 e 2019.
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Grafico 12: Crescimento do custo unitario do trabalho nos ultimos anos
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Fonte: AMECO; Os dados relativos a 2019 sdo extraidos das previsdes econdmicas da Comissdo Europeia do
outono de 2019.
Nota: Os paises estdo apresentados por ordem crescente do crescimento dos custos unitarios do trabalho em 2018.

Grafico 13: Decomposicao do crescimento dos custos unitarios do trabalho, 2018
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Fonte: AMECO e calculos dos servigos da Comissao.

Nota: Os paises estdo apresentados por ordem crescente do crescimento dos custos unitarios do trabalho em 2018.
A decomposi¢do baseia-se na repartigdo normalizada do aumento dos custos unitarios do trabalho entre
remuneragdo horaria nominal e produtividade do trabalho, sendo esta Gltima ainda discriminada entre a
contribuig¢do das horas trabalhadas, a produtividade total dos fatores e a acumulagdo de capital, usando um quadro
normalizado de contabiliza¢do do crescimento.
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Grafico 14: Decomposicio do crescimento da produtividade, 2002-2018
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Fonte: AMECO

Nota: Produtividade do trabalho medida com base no PIB por pessoa empregada. Os dados relativos a
produtividade e as suas subcomponentes [produtividade total dos fatores (PTF) e reforco da intensidade de capital]
respeitam a trés periodos, da esquerda para a direita: 2002-2007 (barras azul claro e marcador), 2007-2012 (azul
intermédio) e 2012-2018 (azul escuro).

As perdas de competitividade em termos de custos comecaram a refletir-se também nas taxas de
cambio efetivas reais (TCER), refletindo em parte apreciacdes nominais. Até ha pouco tempo, o
crescimento dos CUT s6 se refletia marginalmente na apreciagdo das TCER baseadas nos CUT, devido
sobretudo ao crescimento relativamente forte dos custos e dos precos nos paises parceiros ndo
pertencentes 2 UE e a desvaloriza¢do do euro em meados da década e em 2015. Mais recentemente, as
TCER baseadas nos CUT comegaram a apresentar uma depreciagdo, parcialmente traduzida igualmente
nos valores das TCER obtidos a partir de diferentes deflatores (PIB ou consumo) devido ao crescimento
sustentado dos CUT e a apreciagdo do euro entre 2016 e 2018. Isto fez com que, em 2018, houvesse um
nimero maior de Estados-Membros relativamente aos quais o painel de avaliagdo apontava para um
crescimento das TCER superior ao limiar. Atualmente, apenas um Estado-Membro (Reino Unido) se
encontra abaixo do limiar inferior devido a depreciacdo, enquanto 5 Estados-Membros excederam o
limiar devido a apreciagdes (Bélgica, Chéquia, Estonia, Alemanha e Lituania).

e As TCER baseadas nos CUT estdo a crescer na maioria dos Estados-Membros, tendo esse
crescimento acelerado comparativamente com os ultimos anos. Alguns paises da Europa
Central e Oriental apresentam o crescimento mais forte desde 2016, nomeadamente os que estdo
fora da area do euro, mas também se regista um crescimento consideravel em varios paises da area
do euro, em especial nos paises balticos, mas também na Alemanha, no Luxemburgo, em Portugal
e na Eslovaquia (Grafico 15).

e As apreciacdes nominais, nomeadamente do euro, contribuiram para uma parte das
apreciacdes reais registadas entre 2016 e 2018. Esta tendéncia foi, contudo, interrompida e
ligeiramente invertida em 2019. Fora da area do euro, entre 2016 e 2018, a Bulgaria e a Chéquia
registaram as maiores apreciacdes das taxas de cambio efetivas nominais (TCEN), tendo a Suécia e
o Reino Unido registado depreciagdes.

e Podera ter ocorrido alguma compressio das margens preco-custo, uma vez que as TCER
baseadas nos CUT se apreciaram em geral mais do que as TCER assentes no deflator do PIB ou no
IHPC. Foram observadas disparidades consideraveis entre as TCER baseadas nos CUT e as
baseadas nos deflatores do PIB, em especial na Bulgaria, na Chéquia, na Letonia, na Lituania, na
Roménia e na Eslovaquia®'. Apesar da baixa dinAmica da inflagdo, devido as apreciagdes nominais,

31 Embora a compressdo das margens impega que a competitividade em termos de custos afete os termos de troca,
limitando assim o impacto sobre os fluxos comerciais em setores caracterizados pela diferenciagdo dos produtos e
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a maioria dos paises da UE registou perdas de competitividade medidas pelas TCER
baseadas no IHPC.

e Niao obstante as perdas recentemente sofridas, mna maioria dos paises da UE a posiciao
concorrencial continua a ser mais favoravel do que antes da crise, uma vez que os niveis das
TCER baseadas no IHPC muitas vezes se situam abaixo do nivel registado em picos recentes. Em
alguns paises, contudo, nomeadamente na Austria, Bélgica, Estonia e Litudnia, os atuais valores
das TCER baseadas no IHPC estdo acima dos picos recentes, refletindo as apreciagdes
prolongadas.

e As depreciagdes reais tendem a coincidir com uma redug¢do do prego relativo dos bens nado
transacionaveis ¢ com o aumento da quota-parte dos bens transaciondveis na economia,
aumentando o potencial de crescimento induzido pelas exportacdes. Os dados confirmam
frequentemente esse padrdo, que parece, contudo, estar a abrandar ou mesmo a inverter-se em
varios paises da UE, nomeadamente nos paises balticos (Grafico 16).

Grafico 15: Evolucio das taxas de cimbio efetivas nominais e reais (TCEN e TCER)
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Fonte: AMECO

Nota: Os paises sdo apresentados por ordem crescente da variagdo média anual da taxa de cambio efetiva real
(TCER) baseada no aumento dos CUT entre 2016 ¢ 2018. As TCER baseadas nos CUT e no deflator do PIB, bem
como a taxa de cAmbio efetiva nominal (TCEN), sdo calculadas relativamente a 37 parceiros comerciais; a TCER
baseada no indice harmonizado de pregos no consumidor (IHPC) é calculada em funcdo de 42 parceiros
comerciais.

pelo estabelecimento dos precos em funcdo do mercado, uma redugdo persistente da rentabilidade acaba por
resultar ao longo do tempo na contrag@o do setor transacionavel.
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Grafico 16: Quota-parte dos bens transacionaveis na economia
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Nota: A percentagem de bens transacionaveis na economia (agricultura, inddstria transformadora, comércio,
transportes e servigos de comunicacdes) € calculada como a parte do valor acrescentado dos bens transacionaveis
no valor acrescentado global da economia (%).

Em 2018, as quotas nos mercados de exportacio aumentaram na maior parte dos
Estados-Membros. As variacdes acumuladas de quotas nos mercados de exportagdo ao longo de
5 anos, registadas no painel de avaliacdo, mostram valores positivos na maior parte dos paises da UE.
S6 um unico Estado-Membro (Suécia) registou perdas para além do limiar do painel de avaliacdo.
Dados recentes anuais apontam para taxas de crescimento das quotas de mercado geralmente positivas
(grafico 17).

e Os recentes ganhos de quotas de mercado pelos Estados-Membros da UE continuam a estar
parcialmente associados a procura de exportagoes relativamente forte por parte de regides com
relagdes comerciais estreitas com os paises da UE. As recentes depreciagdes das TCER também
poderdo ter tido algum efeito neste sentido. As quotas de mercado dos paises da UE reduziram-se
na sequéncia da crise, tendo comeg¢ado a melhorar com a retoma da procura de exportagdes
intra-UE. Mais recentemente, o abrandamento das trocas comerciais com varias economias
emergentes, comparativamente com o comércio intra-UE, € suscetivel de ter contribuido para o
crescimento da quota nos mercados de exportagdao nos paises da UE nos tltimos anos. Isto parece
ser confirmado pelos ganhos mais limitados de quota nos mercados de exportagdo em relagdo aos
paises da OCDE (quadro 2.1 em anexo). Devido a apreciagdo das TCER, os ganhos de quotas nos
mercados de exportagdo parecem mais moderados quando avaliados em termos reais.

e Em 2018, os Estados-Membros da Europa Central e Oriental registaram os maiores ganhos
de quotas nos mercados de exportacio, embora por vezes com desaceleracdoes consideraveis.
Alguns paises credores liquidos, incluindo a Alemanha, estdo entre os paises que registaram perdas.
Entre os paises devedores liquidos, as quotas nos mercados de exportagdo diminuiram em Espanha
e na Bulgaria e estdo a abrandar em Portugal, estando a ser registadas melhorias na Grécia (sendo
os ganhos mais elevados registados em 2018), na Roménia e em Chipre.
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Grafico 17: Variacoes das quotas nos mercados de exportacio
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Fonte: Eurostat, calculos dos servigos da Comisséo.

Nota: Os paises sdo apresentados por ordem crescente da variacdo anual das quotas nominais nos mercados de
exportagdo em 2018. As quotas nominais nos mercados de exporta¢do sdo calculadas dividindo as exportagdes de
um pais, a pregos correntes, pelas exportagdes mundiais também a pregos correntes. As quotas reais nos mercados
de exportacdo sdo calculadas subtraindo a taxa de crescimento das exportagdes mundiais, em volume, a taxa de
crescimento do pais em volume.

Os racios da divida do setor privado continuam a ser elevados em varios Estados-Membros, de
acordo com os valores de referéncia disponiveis.
¢ Doze Estados-Membros ultrapassaram o limiar do painel de avaliacio para a divida do setor
privado em 2018, 0 mesmo numero que o verificado em 2016 e 2017. Os racios da divida do
setor privado excedem 200 % do PIB no Luxemburgo, Chipre, Paises Baixos e Irlanda. Os dados
relativos a divida nesses paises sdo influenciados pelas transa¢des transnacionais intra-empresas,
associadas nomeadamente a atividade das multinacionais e das entidades de finalidade especial.
Os racios divida privada/PIB na Dinamarca e na Suécia sdo de cerca de 200 % do PIB; na Bélgica,
em Franca, em Portugal e no Reino Unido, situam-se perto ou acima de 150 % do PIB.

e Em Chipre, em Franga, nos Paises Baixos, em Portugal, em Espanha ¢ na Suécia, tanto os
agregados familiares como as empresas nao financeiras contribuem para os elevados racios da
divida do setor privado (graficos 18 e 19). Na Irlanda e no Luxemburgo, € o elevado endividamento
das empresas que estd na origem do elevado volume de divida privada; na Dinamarca, na
Finlandia e no Reino Unido ¢ sobretudo o endividamento das familias.

e As diferencas entre paises no que se refere ao volume de divida explicam-se em grande medida
pelas disparidades existentes nos fatores fundamentais que justificam a acumulagdo de divida,
incluindo as perspetivas de crescimento e investimento e a evolugdo da situagdo financeira.
Uma avaliacdo dos niveis de divida devera portanto ter em conta estes fatores, bem como outros
elementos que afetam os riscos decorrentes do elevado nivel de divida numa perspetiva de futuro?2.

32 Estes fatores sdo tidos em conta nos valores de referéncia especificos por pais elaborados pela Comissdo
Europeia em cooperagdo com o Grupo de Trabalho EPC LIME (Comissdo Europeia, «Benchmarks for the
assessment of private debt», Nota a atencdo do Comité de Politica Econdémica, ARES (2017) 4970814 e
atualiza¢Ges subsequentes. Os valores de referéncia baseados nos indicadores economicos fundamentais permitem
avaliar a divida privada em fungdo de valores que podem ser explicados com base nos indicadores econdmicos
fundamentais, sendo obtidos a partir de regressdes que integram os principais fatores determinantes do
crescimento do crédito e que tém em conta um determinado volume inicial de divida. Os limiares prudenciais
representam o nivel da divida para além do qual a probabilidade de uma crise bancaria ¢ relativamente elevada;
esses niveis baseiam-se na maximizacao da capacidade de sinal na previsdo de crises bancarias, minimizando a
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Com base nos dados de 2018, todos os paises com uma divida do setor privado superior ao limiar
do painel de avaliagcdo encontram-se igualmente acima dos limiares prudenciais e dos valores de
referéncia baseados nos indicadores econémicos fundamentais especificos a cada pais.
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Grafico 19: Endividamento das familias
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probabilidade de crises ndo previstas e de falsos alertas, incorporando informagdes especificas por pais sobre a
capitalizacdo bancaria, a divida publica ou o nivel de desenvolvimento econémico.
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O desendividamento do setor privado tem ocorrido sobretudo como resultado do crescimento do
PIB nominal, a um ritmo mais lento, e, em alguns casos, a elevada divida estd novamente a
aumentar em vez de diminuir. Nos tltimos anos, a divida das empresas ndo financeiras e das familias
em paises altamente endividados, como Chipre, Irlanda, Portugal e Espanha, diminuiu em, pelo menos,
25 pontos percentuais do PIB em relagdo aos picos (graficos 18 e 19). A Estdnia, a Hungria, a Letonia e
a Eslovénia registaram também uma acentuada redugdo da divida, em especial nos racios de divida das
empresas. Nos ultimos anos, o ritmo de redugdo dos racios da divida tem vindo a diminuir. Isto é mais
manifesto no caso da divida das familias. Embora a maior parte das economias da UE tenha continuado
a registar uma diminuicdo dos racios da divida, também se verificou alguma realavancagem, em
especial por parte das familias.

O processo de desendividamento resulta cada vez do crescimento do PIB nominal. Os fluxos
de crédito para o setor privado continuam a ser moderados, ndo tendo nenhum Estado-Membro
ultrapassado o limiar do painel de avaliagdo para esta variavel em 2018. O crescimento do PIB
nominal nos ultimos anos permitiu que alguns paises comecassem a entrar num modo de
«desendividamento passivo», ou seja, uma reducdo dos racios divida/PIB apesar dos fluxos de
crédito positivos. O crescimento continuo do PIB tem aliviado a pressdo no sentido do
«desendividamento ativoy, ou seja, conseguido gragas a diminuigdo dos niveis de divida em termos
nominais. Com efeito, menos paises registam fluxos de crédito negativos tanto para as empresas
como para as familias, comparativamente com 2017 (graficos 20 e 21). No entanto, uma vez que o
ciclo econdmico ja atingiu o pico, o contributo da retoma ciclica do PIB torna-se mais limitado ou
pode mesmo inverter-se, o que implica que de futuro as perspetivas de maior «desendividamento
passivoy ficardo mais dependentes do crescimento potencial do PIB.

No que respeita a divida das empresas, o desendividamento prosseguiu na maioria dos paises da
UE, resultando cada vez mais do crescimento do PIB. Entre o primeiro trimestre de 2018 e o
primeiro trimestre de 2019, s6 houve desendividamento ativo das empresas ndo financeiras na
Bélgica, Dinamarca, Italia, Luxemburgo, Portugal e Eslovénia (grafico 20, com base em dados nao
consolidados). Em Chipre, Malta e Bulgaria, os fluxos de crédito para o setor empresarial
superaram 5 % do PIB, apesar de a divida das empresas ndo financeiras ja ser elevada. Os fluxos de
crédito um pouco mais dindmicos estiveram na base do aumento da divida das empresas ndo
financeiras em Franca, na Alemanha e na Suécia. Com efeito, Franca e Suécia t€ém vindo a
endividar-se mais, apesar de registarem uma divida das empresas ndo financeiras acima dos valores
de referéncia®.

No que respeita a divida das familias, o desendividamento abrandou mais acentuadamente.
No Reino Unido, Suécia, Bélgica e Franga, o endividamento das familias em percentagem do PIB
aumentou em 2018, apesar de ja se encontrar em niveis relativamente elevados (perto ou acima dos
valores de referéncia). S6 em poucos Estados-Membros (Grécia e Irlanda) se observou um
desendividamento ativo (grafico 21). Nos casos em que houve desendividamento, este teve lugar a
um ritmo lento, em especial em Chipre, Portugal e Espanha.

33 Na Irlanda, embora os fluxos de crédito liquidos tenham sido negativos € o crescimento do PIB nominal
favoravel, valorizagdes positivas compensaram estes efeitos, ndo permitindo o desendividamento (em termos néo
consolidados) entre o primeiro trimestre de 2018 e o primeiro trimestre de 2019, possivelmente em resultado da
atividade das empresas multinacionais.

26



Grafico 20: Decomposicio da variacio do
racio da divida das empresas niao financeiras

em relacio ao PIB (1.° trimestre de
1.° trimestre de 2019)
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Griéfico 21: Decomposicio da variacio do racio
da divida das familias em relacio ao PIB
(1.° trimestre de 2018 - 1.° trimestre de 2019)
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Fontes: Contas setoriais trimestrais ndo consolidadas do Eurostat, calculos dos servigos da Comissao.

Notas: os graficos apresentam uma decomposicdo da evolugdo anual homodloga dos racios divida/PIB ndo
consolidados em cinco componentes: fluxos de crédito, crescimento real do PIB em termos potenciais e
conjunturais, inflagdo e outras varia¢cdes. A componente conjuntural do crescimento do PIB ¢ calculada como a
diferenca entre o crescimento efetivo ¢ o crescimento potencial. O «desendividamento ativo» pressupde o
reembolso liquido de divida (fluxos de crédito liquidos negativos), conduzindo normalmente a uma contragao
nominal do balango do setor. O «desendividamento passivoy, por seu turno, consiste em os fluxos de crédito
liquidos positivos serem compensados por um crescimento mais elevado do PIB nominal, conduzindo a uma
redugdo do racio divida/PIB.

As condi¢coes no setor bancario da UE melhoraram consideravelmente nos ultimos anos, sendo
geralmente estaveis. O setor bancario continua a deparar-se com alguns desafios, nomeadamente
decorrentes dos baixos niveis de rentabilidade e do elevado volume de empréstimos ndo produtivos
(NPL) em varios Estados-Membros. Os racios de fundos proprios de nivel 1 cessaram de aumentar apos
terem atingido niveis acima dos requisitos regulamentares em todos os Estados-Membros, com
variagOes substanciais entre os diferentes paises. A rendibilidade dos capitais proprios do setor bancario
recuperou significativamente nos ultimos anos, mas essas melhorias atenuaram-se mais recentemente.
Alguns paises, em especial a Grécia, Italia e Portugal (graficos 22 e 23), sdo ameagados por uma
combinacdo de taxas de rendibilidade relativamente baixas, racios de capitalizagdes inferiores a média e
um volume relativamente elevado de NPL.

e O crescimento dos passivos do setor financeiro continua a ser limitado, muito abaixo do

limiar do painel de avaliagdo, salvo no caso da Finlandia. O crescimento dos passivos do setor
financeiro abrandou ligeiramente em 2018, comparativamente com 2017, na maior parte dos
Estados-Membros.** Nao obstante, os fluxos de crédito bancario aumentaram em 2018 a um ritmo
ligeiramente superior, comparativamente com 2017, nomeadamente no que se refere ao crédito as
familias, tendo estabilizado nos 5primeiros meses de 2019 devido a incipiente restricdo das
condicdes de concessdo de crédito™.

Os racios de capitalizacido estabilizaram na maioria dos Estados-Membros, ao passo que a
rendibilidade dos capitais préprios se deteriorou em diversos casos em 2018. Em 2018, a
rendibilidade dos capitais proprios continuou a ser negativa na Grécia ¢ em Portugal, tendo-se
tornado positiva em Chipre. As avalia¢des dos capitais proprios dos bancos aumentaram durante o
ano de 2017, enquanto em 2018 e durante a maior parte de 2019 diminuiram, apesar do

3% Na Finlandia, este aumento em 2018 coincidiu com a desloca¢io da sede de um banco da Suécia para a
Finlandia.

35 Como referido no inquérito aos bancos sobre o mercado de crédito da area do euro, ver BCE, Boletim
Econdmico, agosto de 2019.

27



desempenho positivo do conjunto dos indices bolsistas europeus, refletindo, entre outros fatores, a
revisdo das perspetivas de mercado quanto as perspetivas de rendibilidade do setor.

e Alguns Estados-Membros da UE apresentam uma combinacio de taxas de rendibilidade e
racios de capitalizacio relativamente baixos, e volumes elevados de NPL .3 Na Grécia, o racio
de NPL ainda ¢é superior a 40 %. Chipre registou melhorias consideraveis quanto a este racio,
sobretudo em virtude das vendas de empréstimos e da liquidagdo de um grande banco em 2018,
tendo a rendibilidade passado a ser positiva. Em Portugal e em Italia, o racio de NPL diminuiu
acentuadamente desde 2016, apontando os dados mais recentes para uma nova redugdo, embora
mais moderada, em 2018. O racio de NPL diminuiu para menos de 10 % em ambos os paises.
A Bulgéria, a Croacia, a Hungria, a Irlanda, a Roménia e a Eslovénia registaram uma diminuigdo
dos seus racios de NPL, que eram superiores a média em 2018.

e As atuais perspetivas econémicas, caracterizadas pelas baixas taxas de juro a longo prazo,
suscitam novos desafios. O declinio das taxas de juro faz-se sentir sobretudo nos prazos de
vencimento mais longos, o que conduz a um alisamento das curvas de rendimento e a uma maior
compressdo das margens de taxa de juro. Este alisamento impede os bancos de converterem os
prazos de vencimento, podendo afetar a sua rentabilidade. Uma vez que a conjuntura de baixa
rendibilidade diz respeito, em especial, aos ativos financeiros de baixo risco, pode afetar
particularmente a rendibilidade e o balango das instituigdes financeiras ndo bancarias com carteiras
de ativos investidas sobretudo em ativos de baixo risco, como as companhias de seguros,
nomeadamente o subsetor dos seguros de vida, e os fundos de pensdes.’’

Grafico 22: Grafico 23: Empréstimos nao produtivos
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36 Entende-se por NPL, para efeitos dos indicadores auxiliares do painel de avaliagdo, o valor total bruto dos
adiantamentos ¢ NPL como percentagem do valor total bruto dos empréstimos e adiantamentos (montante
escriturado bruto), para a seccao de relato «Grupos bancérios e bancos nacionais, filiais sob controlo estrangeiro e
sucursais sob controlo estrangeiro, todas as institui¢gdes». O quadro 2.1, que consta do anexo, fornece estes valores.
Os dados harmonizados sobre os racios de NPL so6 estdo disponiveis desde 2014. Por conseguinte, no que se refere
aos dados respeitantes a 2008 e ao «aumento até ao valor culminante», o grafico 23 apresenta o racio entre o valor
bruto dos instrumentos de divida ndo produtivos, por um lado, e o valor bruto do total dos instrumentos de divida,
por outro, que esta disponivel em séries cronoldgicas mais longas e que abrange também, para além dos
empréstimos, outros instrumentos de divida detidos pelo setor bancario. Este ultimo é, em geral, ligeiramente
inferior aos racios de NPL, em grande parte devido ao facto de o denominador ser maior, ou seja, o valor bruto
total dos instrumentos de divida ser superior ao total dos empréstimos. A diferenga maxima entre os dois racios
ascende atualmente a 4 pontos percentuais (na Grécia), situando-se na maioria dos paises abaixo de 1 ponto
percentual.

37 BCE, Analise da Estabilidade Financeira, maio de 2019.
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Fonte: Nao existem dados relativamente aos instrumentos de divida ndo produtivos em 2008, relativamente a
Croéacia, Chéquia, Irlanda, Eslovénia e Suécia.

Nota: No grafico 23, os dados respeitantes a 2008 ¢ ao «aumento até ao valor culminantey, dizem respeito ao racio
entre o valor bruto dos instrumentos de divida ndo produtivos e o valor bruto do total dos instrumentos de divida;
Os racios de NPL dizem respeito ao 1.° trimestre de 2018 e ao 1.° trimestre de 2019; os numeros indicados abaixo
do cddigo de pais indicam o ano em que os instrumentos de divida ndo produtivos atingiram o pico.

Os precos do imobiliario continuaram a crescer a um ritmo rapido em 2018, embora a dinamica
de crescimento tenha arrefecido nas zonas onde existem mais indicios de sobrevalorizacio.
A aceleragdo no aumento dos precos do imobilidrio fez com que um nimero cada vez maior de
mercados imobilidrios estejam proximos ou acima dos picos registados antes da crise (grafico 26).
Em 2018, sete Estados-Membros revelaram um crescimento dos pregos reais do imobiliario acima do
limiar do painel de avaliagcdo (Chéquia, Hungria, Irlanda, Letonia, Paises Baixos, Portugal e Eslovénia),
um a mais do que em 2017. O aumento dos precos do imobiliario foi particularmente forte nos paises da
UE que, até a data, tinham revelado poucos ou nenhuns indicios de sobrevalorizagdo deste setor,
enquanto se registou um abrandamento nos paises que apresentavam indicios mais fortes de
sobrevalorizacdo. Os dados recolhidos até ao segundo trimestre de 2019 sugerem que o limiar do painel
podera ser ultrapassado este ano pela Croacia, Chéquia, Hungria, Polonia e Portugal, caso o padrdo de
crescimento se mantenha durante o segundo semestre do ano. No primeiro semestre deste ano,
comparativamente com 2018, destacaram-se os aumentos de pregos do imobiliario na Crodcia, Chipre e
Suécia, assim como as desaceleragoes verificadas na Dinamarca, Irlanda, Letonia, Roménia e Eslovénia.

e Uma parte do aumento ocorrido nos precos do imobiliario esta associado aos indicadores
econdmicos fundamentais. O crescimento dos precos do imobilidrio retomou em 2013, com o
inicio da recuperagdo economica e a reducdo das taxas de juro. Neste contexto, pode ser justificado
pelos indicadores econdémicos fundamentais®®. Ndo obstante a aceleragdo dos pregos, 0 aumento
dos novos créditos hipotecarios nao teve até agora efeitos consideraveis nos precos, contrariamente
ao que sucedera no periodo anterior a crise. Podera, contudo, contribuir para a manutengdo da
aceleracdo dos pregos do imobiliario.

e O forte crescimento dos precos do imobilidrio tem tido efeitos nos niveis de valorizacao.
Na Hungria, Irlanda, Letdnia, Paises Baixos, Portugal e Eslovénia, o crescimento dos precos reais
do imobiliario ja era elevado em 2017, tendo acelerado ainda mais em 2018 (grafico 24 e
grafico 25, quadrante superior direito). O crescimento forte e prolongado no tempo numa série de
paises tem agravado progressivamente os riscos de sobrevaloriza¢do: o nimero de paises da UE em
que existe sobrevalorizagdo nos pregos do imobilidrio tem aumentado nos ultimos anos. Os indicios
dessa sobrevalorizagdo (traduzidos em diferenciais de valorizacdo crescentes) tornaram-se
recentemente mais fortes em paises como a Alemanha ou Portugal. Os pre¢os do imobiliario estdo
atualmente proximos ou acima dos niveis maximos registados em meados da década de 2000 em
diversos paises (Austria, Bélgica, Chéquia, Alemanha, Luxemburgo, Malta, Portugal; Grafico 26).
Em vérios paises, a subida dos precos da habitagdo estd a torna-los incomportaveis, como o
demonstra o racio entre o nivel dos precos do imobiliario € o rendimento disponivel per capita.
As estimativas revelam que em cerca de metade dos paises da UE s@o necessarios mais de 10 anos
de rendimento para adquirir uma habita¢do de 100 metros quadrados.** Do mesmo modo, um em

38 Os valores de referéncia para os pregos do imobilidrio permitem avaliar o nivel de sobrevalorizagdo ou
subavaliacdo desses precos com base nas caracteristicas especificas de cada pais. Os diferenciais de valorizagao
sintéticos baseiam-se no diferencial obtido a partir de varios valores de referéncia: i) o desvio do racio
preco/rendimento relativamente a sua média a longo prazo; ii) o desvio do racio preco/renda relativamente a sua
média a longo prazo; iii) o desvio em relag@o aos valores de referéncia baseados nas regressdes, tendo em conta os
indicadores econdmicos fundamentais quanto a oferta e a procura (ver N. Philiphonnet e A. Turrini (2017),
«Assessing House Price Developments in the EU», Documento de Discussdo 48 da Comissdo Europeia, maio de
2017). No calculo dos valores de referéncia baseados nas regressdes, as variaveis explicativas ciclicas foram
sujeitas ao filtro de Hodrick-Prescott para limitar a volatilidade.

39 As estimativas do nivel de pregos sdo obtidas a partir dos dados das contas e dos censos nacionais ou, quando
estes ndo estejam disponiveis, das informagdes publicadas nos sitios web dos agentes imobiliarios. Ver J. C.
Bricongne et al. (2019),” Assessing House Prices: Insights from "Houselev", a Dataset of Price Level Estimates”,
European Economy, Documento de Discussdo 101, julho de 2019.
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cada dez europeus faz parte de um agregado familiar que despendeu 40 % ou mais do seu
rendimento com a habita¢do em 20174,

e Os precos da habitacio abrandaram ligeiramente em alguns paises que apresentavam
indicios de sobrevalorizacio e um elevado endividamento das familias, tendo tido inicio uma
correcio em baixa no mercado imobiliario da Suécia. As taxas de crescimento dos precos do
imobilidrio tenderam a ser menos pronunciadas nos paises em que se registava uma maior
sobrevalorlzagao Este padrdo, que ndo era visivel em anos anteriores, foi claramente percetivel em
2018 nos paises com precos do imobilidrio sobrevalorizados. Em 2018 a Austria, a Bélgica, Franca
e o Reino Unido destacaram-se pela combinagdo de diferentes graus de sobrevalorlzagao dos
precos do imobiliario, elevado endividamento das familias ¢ aumento dos precos dos imdveis em
2018 inferior ao registado em 2017 (grafico 25). Estas desaceleracdes poderdo refletir a
incomportabilidade dos precos, o aumento da oferta de imdveis e os efeitos das politicas adotadas a
nivel nacional, incluindo no dominio macroprudencial*!. Além disso, embora os pregos do
imobiliario na Suécia tenham diminuido em 2018, tanto em termos nominais como reais, os dados
relativos aos dois primeiros trimestres de 2019 apontam para uma certa estabilizagdo.
Em contrapartida, ndo se verificou qualquer ajustamento no Luxemburgo, onde as vulnerabilidades
e os riscos de sobrevalorizagdo continuaram a agravar-se.

e Em virios Estados-Membros, os precos sobrevalorizados do imobiliario coexistem com
elevados niveis de endividamento das familias. E o caso, nomeadamente, da Dinamarca,
Luxemburgo, Suécia e Reino Unido. Os Paises Baixos caracterizam-se por um nivel muito elevado
do endividamento das familias e por niveis de precos elevados relativamente ao rendimento.
O crescimento do volume de crédito hipotecario em 2018 foi particularmente rapido na Bulgaria,
Roménia e Eslovaquia (mais de 10 % em relagio ao ano anterior), assim como na Austria, Bélgica,
Chéquia, Estonia, Franga, Hungria, Litudnia, Luxemburgo e Malta (mais de 5 % em rela(;ao ao ano
anterior). Em alguns casos, verificou-se um forte crescimento a partir de niveis ja relativamente
elevados, como na Bélgica ou em Franga. A situacdo ¢ um pouco diferente quando se tem em conta
o aumento da divida associada apenas aos novos empréstimos hipotecarios, ou seja, excluindo o
impacto dos reembolsos (grafico 27). Nos diferentes paises, a relacdo entre os precos do imobilidrio
e 0s novos empréstimos hipotecarios parece fraca, ndo havendo indicios claros de que os pregos
tenham aumentado mais nos paises onde foi concedido um maior volume de crédito hipotecario.
Este facto sugere que a concessdo de crédito ndo terd tido, até a data, um papel fundamental na
aceleragdo dos pregos do imobilidrio®>. No entanto, em vdrios paises, o forte crescimento dos
precos do imobilidrio tem sido associado a um forte crescimento do crédito hipotecario,
nomeadamente na Eslovaquia, no Luxemburgo, na Alemanha e nos Paises Baixos.

40 Comissdo Europeia (2018), Employment and Social Developments in Europe — Annual Review 2019, capitulo
4.

41 Desde 2015, o investimento na construgdo tem aumentado a um ritmo mais rpido em toda a UE, sendo as taxas
de crescimento mais elevadas observadas nos paises com um maior aumento nos pregos do imobiliario. O nimero
de licengas de constru¢do emitidas tem vindo a aumentar na maior parte dos paises da UE. As politicas
macroprudenciais recentemente adotadas em toda a UE poderdo ter afetado o ritmo de valorizagdo dos pregos do
imobiliario. E o caso, nomeadamente, dos limites maximos impostos ao racio empréstimo/valor do imével e ao
racio servico da divida/rendimento. Nos ultimos anos, a tributagdo do patriménio imobilidrio foi alvo de uma
reforma em varios Estados-Membros, nomeadamente com o objetivo de limitar o alcance do desagravamento
fiscal do crédito hipotecario.

42 Na maioria dos paises da area do euro, o aumento dos pregos do imobilidrio apds a crise precedeu a aceleragdo
do crescimento do crédito hipotecario. Ver, por exemplo, Comissdo Europeia, «Euro-area housing markets:
Ongoing trends, challenges, and policy responses”, Nota a atengdo do Comité de Politica Econdmica - Area do
Euro, Ares(2019)922432, fevereiro de 2019; e Comissdo Europeia, «Euro-area housing markets: Ongoing trends,
challenges, and policy responses», Nota técnica a atengdo do Eurogrupo, fevereiro de 2019:
https://www.consilium.europa.eu/media/38387/housing-note-eg-26-02-2019-technical-note.pdf
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Grafico 24: Variacao dos precos do imobiliario Grafico 25: Diferenciais de valorizacao,
e diferenciais de valorizacio em 2018 variacdes no crescimento dos precos entre 2017 e
2018 e endividamento das familias (% do
rendimento dos agregados familiares)
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Fonte: Eurostat e calculos dos servigos da Comissao.

Nota: o diferencial de sobrevaloriza¢do € estimado como a média de trés indicadores: os desvios do racio
prego/rendimento e do racio prego/renda relativamente as respetivas médias a longo prazo e os resultados de um
modelo dos diferenciais de valorizacdo baseado nos indicadores fundamentais. Ver a nota de rodapé 39.
O tamanho dos circulos no grafico 25 corresponde ao racio da divida das familias relativamente ao seu rendimento
bruto disponivel. No caso da Croécia, ndo estdo disponiveis os dados relativos ao rendimento bruto disponivel dos
agregados familiares apds 2012, sendo extrapolados com base no crescimento do rendimento bruto disponivel da
economia; Os dados relativos ao rendimento bruto disponivel dos agregados familiares de Malta ndo estdo
disponiveis, tendo sido substituidos por 56 % do rendimento nacional bruto.

Grafico 26: Niveis dos precos do imobilidrio em Grafico 27: Crescimento dos precos do
comparacio com os rendimentos; indices dos imobilidrio e novos empréstimos hipotecarios
precos reais do imobiliario em comparaciao com em 2018
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Fonte: Eurostat e calculos dos servi¢os da Comissao.

Nota: Nio estdo disponiveis dados sobre novos créditos hipotecarios relativamente a seis paises (Bulgaria,
Dinamarca, Franca, Malta, Suécia e Reino Unido). A relacdo entre os niveis de pregos e os rendimentos ¢é
calculada como sendo o racio entre o preco de uma habitagdo de 100 metros quadrados e o rendimento médio
disponivel dos agregados familiares. No caso da Croécia, ndo estdo disponiveis os dados relativos ao rendimento
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bruto disponivel per capita dos agregados familiares apds 2012, sendo extrapolados com base no crescimento do
rendimento bruto disponivel da economia; no que se refere a Malta, os dados relativos ao rendimento bruto
disponivel dos agregados familiares ndo estdo disponiveis, tendo sido substituidos por 56 % do rendimento
nacional bruto.

Os racios da divida publica continuaram a diminuir na maior parte da UE, mas nio em alguns
Estados-Membros onde sdo os mais elevados de sempre. Em 2018, os racios da divida excederam o
limiar do painel de avaliagdo em 14 Estados-Membros (15 em 2017). Bélgica, Chipre, Grécia, Italia e
Portugal apresentam dividas iguais ou superiores a 100 % do PIB, estando Franga ¢ Espanha
ligeiramente abaixo desse valor. Relativamente a sete paises (Bélgica, Chipre, Franca, Irlanda, Portugal,
Espanha e Reino Unido) a uma divida publica superior a 60 % do PIB acresce um endividamento do
setor privado superior ao respetivo limiar do painel de avaliagdo. Em 2018, os racios da divida publica
diminuiram ainda mais, mas por vezes ligeiramente menos do que no ano anterior, refletindo alguma
flexibilizacdo das situagdes orcamentais e ja um certo arrefecimento do crescimento do PIB nominal.
No entanto, alguns dos racios mais elevados da divida publica nido registaram melhorias ou
agravaram-se ainda mais em 2018: a divida publica manteve-se inalterada em Franga, tendo aumentado
em Chipre, Grécia e Itdlia. Embora tal se tenha devido, em certos casos, a ajustamentos de tipo
«stock-fluxo» com efeito de agravamento da divida excecionalmente elevados, noutros casos resulta da
falta de consolidagcdo orcamental. Ainda assim, o rendimento das obrigagdes do Estado diminuiu,
continuando a comprimir-se igualmente no decurso de 2019, mesmo para os emitentes soberanos mais
endividados, tendo continuado a registar-se quebras recorde. De futuro, os racios da divida deverao
crescer entre 2019 ¢ 2021, em especial na Roménia, mas também em Italia e, em menor medida, na
Finlandia e em Franga, devendo a sua redugdo ser menos sensivel do que a registada recentemente na
maioria dos outros paises da UE.

32



Caixa 1: Evolucio do emprego e da situacio social

Em 2018, continuaram a fazer-se sentir melhorias nos mercados de trabalho da UE, apesar do
abrandamento da atividade economica no segundo semestre do ano. O emprego continuou a
crescer na UE, tendo sido estabelecido um novo numero recorde de pessoas empregadas.
O desemprego tem diminuido em todos os Estados-Membros da UE, especialmente naqueles onde era
elevado, contribuindo para reduzir a disparidade entre os diferentes paises, mas permanece elevado em
alguns paises. O ritmo das melhorias abrandou durante o primeiro semestre de 2019, refletindo
igualmente a menor disponibilidade de reservas de mao de obra. A recuperacdo contribuiu ainda para
algumas melhorias na maior parte dos indicadores de pobreza, embora a situagao social continue a ser
motivo de preocupacdo em alguns Estados-Membros. Desde 2008, o risco de pobreza e exclusdo
social diminuiu na maior parte dos paises da UE (menos 7 milhdes de pessoas em risco de pobreza
comparativamente com 2008; aproximadamente menos 13 milhdes comparativamente com 2012),
assim como diminuiram as graves privacdes materiais, especialmente nos paises da Europa Central e
Oriental que apresentavam niveis iniciais elevados. Em muitos Estados-Membros, contudo, o risco de
pobreza relativa ainda esta acima dos niveis anteriores a crise. De um modo geral, a persisténcia de
graves fragilidades macroecondmicas afetou o emprego e a situagdo social dos paises em causa. Mais
concretamente, os Estados-Membros que apresentam desequilibrios excessivos continuaram a
apresentar uma situacdo menos favoravel em termos de emprego e de situacdo social; a situagdo dos
paises com meros desequilibrios ¢ ligeiramente mais diversificada, refletindo muito a natureza desses
desequilibrios e a sua gravidade.

Em 2018, a taxa de desemprego continuou a diminuir em todos os Estados-Membros, embora
permaneca elevada em alguns deles. As melhorias foram mais acentuadas nos paises com niveis
elevados de desemprego (redugdo superior a 2 pontos percentuais na Croécia, em Chipre e na Grécia).
No entanto, em 2018, cinco Estados-Membros (Grécia, Espanha, Croacia, Chipre e Italia) ainda
excediam o limiar do indicador do painel de avaliagdo do PDM (média de 10 % ao longo dos ultimos
3 anos). Em 2018, em cerca de metade dos Estados-Membros, as taxas de desemprego estavam
consideravelmente abaixo dos picos atingidos em 2013 (em cerca de 4 pontos percentuais), embora
ainda fossem superiores as registadas em 2008. As taxas de desemprego continuaram a diminuir no
primeiro semestre de 2019, tendo baixado em meados do terceiro trimestre de 2019 para 6,3 % (na
UE) e 7,5 % (na area do euro).

As taxas de emprego continuaram a melhorar em todos os Estados-Membros. A taxa de emprego
na UE (20-64 anos) registou em 2018 o seu valor mais elevado: 73,2 % (72,0 % na area do euro),
tendo continuado a aumentar no segundo trimestre de 2019 e atingido um nivel recorde de 73,9 %,
muito acima do pico anterior a crise (70,2 %) registado em 2008. O maior aumento do niimero de
empregados em relagdo a 2017 teve lugar em Malta (5,4 %), seguida por Chipre (4,1 %), Luxemburgo
(3,7 %) e Irlanda (3,2 %), enquanto os menores aumentos foram observados na Polonia (0,3 %), na
Roménia (0,2 %) e em Italia (0,9 %).

As taxas de atividade continuaram a aumentar em quase todos os paises da UE. Apenas dois
paises registaram um declinio da taxa de atividade (15-64 anos) nos ultimos trés anos: Croacia e
Espanha, tendo ambos os paises ultrapassado o limiar do painel de avaliagdo de -0,2 (-0,6 pontos
percentuais nos dois casos). Em 2018, em termos agregados para a UE e para a area do euro, as taxas
de atividade atingiram valores maximos (73,7 % e 73,4 %, respetivamente), ou seja cerca de 3,5 e 2,5
pontos percentuais acima dos niveis anteriores a crise, devido sobretudo ao aumento da participacao
no mercado de trabalho dos trabalhadores mais velhos e das mulheres.

Embora o desemprego de longa duracgdo e o desemprego dos jovens tenham melhorado de forma
mais acentuada do que o resto do mercado de trabalho, continuaram a ser elevados em varios
paises da UE. O desemprego de longa duracdo diminuiu em todos os Estados-Membros em 2018,
tendo todos os paises registado taxas inferiores as verificadas tr€s anos antes. As taxas mais elevadas
de desemprego de longa duragdo foram observadas na Grécia (13,6 %), Espanha (6,4 %), Italia
(6,2 %), e Eslovaquia (4 %) mas todos os paises, com exce¢do de Italia, registaram reducdes
significativas comparativamente a 2015 (cerca de 5 % em Espanha, 4,6 % na Grécia e 3,6 % na
Eslovaquia). A faxa de desemprego dos jovens diminuiu em todos os paises da UE nos trés anos
anteriores a 2018. Durante esse periodo, foram registadas reduc¢des de 10 pontos percentuais ou mais
em Chipre, Croacia, Eslovaquia, Espanha e Portugal. Contudo, a taxa de desemprego dos jovens é
ainda superior a 30 % em Espanha, na Grécia e em Italia, enquanto 9,6 dos jovens (15-24 anos) da UE
em 2018 ndo trabalhavam, ndao estudavam nem seguiam qualquer formagdo. Além disso, varios
Estados-Membros (Bulgéria, Crodcia, Chipre, Grécia, Italia, Roménia e Espanha) apresentavam taxas
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superiores a 12 %.

A pobreza e a exclusdo social continuaram a diminuir, mas permanecem elevadas em varios
Estados-Membros. A percentagem de pessoas em risco de pobreza ou de exclusdo social voltou a
diminuir na UE (21,9 % em 2018). Este valor estd cerca de 3 pontos percentuais abaixo do pico
registado em 2012, Embora a maioria dos paises tenha registado redugdes nos trés anos anteriores a
2018, a Estonia, o Luxemburgo, o Reino Unido e os Paises Baixos registaram aumentos, embora em
alguns casos (Paises Baixos ¢ Luxemburgo) partindo de niveis comparativamente baixos. Apesar de
uma queda significativa das taxas (de quase 39 % para 32,8 %), a Bulgaria continua a registar os
niveis mais elevados na UE, seguida da Roménia e da Grécia (mais de 30 % em ambos os casos),
estando a Letonia e a Lituania apenas ligeiramente abaixo desse valor. As percentagens mais baixas de
pessoas em risco de pobreza ou de exclusdo social foram registadas na Chéquia (12,2 %), Eslovénia
(16,2 %), Eslovaquia (16,3 %), Finlandia (16,5 %) e Paises Baixos (16,8 %). Apesar da evolugdo
globalmente positiva em matéria de pobreza e exclusdo social, algumas das suas componentes tém
evoluido em sentidos diferentes, gerando preocupacdo em alguns paises da UE, nomeadamente:

e Nos ultimos anos, a percentagem de pessoas em risco de pobreza aumentou num ter¢o dos
Estados-Membros: os maiores aumentos ao longo dos ultimos trés anos tiveram lugar no
Luxemburgo (3 %), Reino Unido (2,3 %), Paises Baixos (1,7 %) e Bélgica (1,5 %), registando-se
uma reducdo significativa na Grécia, Hungria, Polonia e Portugal (sempre na ordem de 2 % ou
3 %).

e Em contrapartida, a privagdo material grave diminuiu ao longo dos ultimos trés anos (e também
em 2018) na maior parte dos Estados-Membros da UE: nos ultimos trés anos, diminuiu mais de
13 pontos percentuais na Bulgaria, enquanto Croacia, Chipre, Grécia, Hungria, Letonia, Malta e
Roménia registaram quedas de 5 pontos percentuais ou superiores.

e Por ultimo, a recuperacdao teve por consequéncia uma diminuicdo da proporg¢do das pessoas
(com menos de 60 anos) que vivem em agregados familiares com uma intensidade de trabalho
muito baixa em quase todos os paises da UE, com excecdo do Luxemburgo ¢ da Suécia (onde
essa propor¢ao aumentou) e da Finlandia (onde se manteve estavel) nos trés anos anteriores a
2018. Paralelamente, a pobreza no trabalho aumentou ligeiramente para 9,5 % em 2018 para a UE
no seu conjunto, mantendo-se perto do pico de 9,6 % que fora atingido em 2016.

43 0 indicador Em risco de pobreza ou exclusio social corresponde a percentagem de pessoas que se encontram em situagio
vulneravel de acordo com pelo menos um de trés indicadores sociais: 1) Risco de pobreza, que mede a pobreza monetaria
relativamente a distribuicdo do rendimento nacional e é calculado como a proporg¢do de pessoas cujo rendimento disponivel
(ajustado em fungdo da composi¢do do agregado familiar) ¢ inferior a 60 % da mediana nacional; 2) Privagdo material grave,
que abrange indicadores relacionados com a falta de recursos e representa a percentagem de pessoas afetadas por pelo menos
quatro de nove elementos de privagdo, com base na incapacidade para suportar determinados tipos de despesas; 3) Pessoas que
vivem em agregados familiares com uma intensidade de trabalho muito baixa sdo aquelas que, tendo entre 0 e 59 anos, vivem
em agregados familiares onde os adultos (entre 18 e 59 anos) trabalharam menos de 20 % do seu potencial de trabalho total
durante o ano anterior. O periodo de referéncia dos rendimentos para os dados subjacentes a estas medidas é fixado em
12 meses, correspondendo por exemplo ao ano civil ou fiscal anterior ao qual se referem os dados para todos os paises, a
excegdo do Reino Unido, para quem o periodo de referéncia dos rendimentos ¢ o ano corrente, ¢ da Irlanda, para quem os
inquéritos sdo continuos e os dados respeitantes aos rendimentos sdo recolhidos para os 12 meses mais recentes.
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4. SINTESE DOS PRINCIPAIS DESAFIOS E DAS SUAS IMPLICACOES EM MATERIA DE SUPERVISAO

O reequilibrio na area do euro ainda se encontra incompleto, sendo urgente, no atual contexto
econdémico, assegurar o reequilibrio tanto dos défices como dos excedentes da balanca corrente, o
que poderia beneficiar todos os Estados-Membros. Embora a maior parte dos elevados défices da
balanga corrente tenham sido corrigidos, persistem excedentes elevados em varios paises da area do
euro. A area do euro evoluiu progressivamente para uma situagdo excedentaria, que comecou entretanto
a regredir ligeiramente, sobretudo devido a contragdo da procura de exportagdes da UE. Embora tenham
comecado a ser ajustados, os desequilibrios em termos de volumes permanecem substanciais,
apresentando alguns paises da area do euro PLII muito negativas, enquanto outros registam PLII muito
positivas e com tendéncia para aumentar. Os custos unitarios do trabalho tém aumentado a um ritmo
mais rapido nos paises credores liquidos em comparagdo com os devedores liquidos, invertendo assim a
tendéncia anterior a crise financeira. Esta tendéncia mantém-se, embora nao seja tdo marcada como nos
primeiros anos apds a crise, uma vez que a retracdo do mercado de trabalho nos paises devedores
liquidos induz um maior crescimento dos salarios num contexto de estagnacdo da produtividade,
enquanto os aumentos salariais nos paises credores liquidos foram limitados mesmo apds anos
consecutivos de baixo desemprego. Um reequilibrio simétrico dos saldos das balangas correntes ajudaria
a superar a atual baixa taxa de inflacdo e as baixas taxas de juro, promovendo o crescimento nominal e
favorecendo o desendividamento e o reequilibrio das posi¢des dos paises devedores liquidos.

De um modo geral, existem desafios a superar em varios Estados-Membros, por diferentes razoes
e em graus diferentes. O grau de severidade dos desafios para a estabilidade macroecondémica varia
consideravelmente entre os Estados-Membros, consoante a natureza e amplitude das vulnerabilidades e
das tendéncias insustentaveis, bem como o modo como interagem entre si. As principais fontes de
potenciais desequilibrios combinam-se entre si de acordo com um certo niimero de tipologias, a seguir
resumidas:

e Alguns Estados-Membros continuam a ser principalmente afetados por vulnerabilidades multiplas
e interligadas em termos de volumes. E o caso dos paises que foram atingidos por ciclos de forte
expansao/contragdo do crédito associados a inversdes da balanga corrente que tiveram também
implicagdes ao nivel do setor bancario e da divida publica.

o No caso de Chipre e da Grécia, os volumes elevados de divida e as posi¢des liquidas de
investimento internacional largamente negativas estao associados a desafios remanescentes para
o setor financeiro, embora tenham sido registadas em Chipre melhorias quanto aos NPL e a
rendibilidade. Embora a redug¢ao dos NPL tenha acelerado igualmente na Grécia desde 2018, os
seus niveis continuam a ser demasiado elevados. No caso da Grécia, o crescimento potencial do
produto ¢ reduzido, num contexto de desemprego elevado (embora com tendéncia para
diminuir).

o Na Croacia, Espanha, Irlanda e Portugal, as vulnerabilidades decorrentes de legados
problematicos em termos de volumes sdo também significativas, multiplas e interligadas.
Na Bulgaria, o endividamento das empresas estd associado a persisténcia de problemas no setor
financeiro que o pais estd atualmente a tentar resolver. Nestes paises, os desequilibrios em
termos de volumes t€m vindo a contrair-se devido a retoma do crescimento nominal, nalguns
casos associada ao ressurgimento de um forte aumento dos pregos do imobilidrio
(nomeadamente na Irlanda e, mais recentemente, em Portugal), bem como a retoma do
crescimento dos CUT e a estagnagdo dos ganhos em matéria de competitividade, em Portugal e
Espanha, e ao forte aumento dos CUT, em especial na Bulgaria).

e Em alguns Estados-Membros, as vulnerabilidades estdo sobretudo associadas a grandes volumes de
divida publica ¢ a problemas relacionados com o crescimento potencial do produto € com a
competitividade. E o caso, designadamente, da Italia, onde as vulnerabilidades estdo também
ligadas ao setor bancario e ao elevado volume de NPL que, todavia, tem vindo a diminuir
rapidamente, num contexto de fraco desempenho do mercado de trabalho. Bélgica e Franca
defrontam-se igualmente com problemas relacionados com a elevada divida publica e com o
crescimento potencial, num contexto em que a competitividade também esta sujeita a pressdo.
Em Franga, tem vindo a aumentar o volume da divida do setor privado, que ja era relativamente
elevado. Na Bélgica, um nivel relativamente elevado e crescente do endividamento das familias é
acompanhado de uma eventual sobrevaloriza¢do dos pregos da habitacdo; embora continue solida,
a posigdo externa enfraqueceu um pouco recentemente.
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o Alguns Estados-Membros caracterizam-se por elevados e persistentes excedentes da balanga
corrente que refletem também, em grau varidvel, a moderagdo do consumo privado ¢ do
investimento, para além do que seria justificavel pelos indicadores econdomicos fundamentais. E o
caso nomeadamente da Alemanha e dos Paises Baixos. Nos Paises Baixos, o forte excedente esta
associado a um elevado nivel de endividamento das familias e a um forte crescimento dos pregos
do imobilirio; registaram-se recentemente pressdes sobre os pregos do imobilidrio igualmente na
Alemanha, mas os niveis de endividamento sdo comparativamente baixos. Os excedentes elevados
e persistentes podem refletir uma perda de oportunidades de crescimento e investimento interno,
com consequéncias para o resto da area do euro, num contexto em que a inflagdo permanece abaixo
das metas € em que a procura externa se tem vindo a contrair.

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

o Na Suécia e, em menor medida, na Austria, Dinamarca, Luxemburgo e Reino Unido, registou-se
nos ultimos anos um crescimento sustentado dos precos do imobiliario, num contexto de
possiveis diferenciais de sobrevalorizacdo e de niveis significativos de endividamento das
familias. Dados recentes apontam para um ajustamento no sentido da baixa no que toca aos
precos e sobrevalorizagdes na Suécia e para a desaceleragdo dos precos do imobiliario nos
outros casos (salvo no Luxemburgo). O forte crescimento dos precos do imobiliario registado
recentemente conjuga-se com indicios mais limitados de sobrevalorizagdo na Chéquia, Hungria,
Letonia, Eslovaquia e Eslovénia. Nos casos da Chéquia e da Eslovaquia, esses indicios foram
observados juntamente com a continuacdo da contracdo de empréstimos hipotecarios e com o
aumento do endividamento das familias. Embora ndo pareca ter sido afetada pelo forte
crescimento dos precos do imobiliario ou por uma eventual sobrevaloriza¢do, a Finlandia
regista, contudo, um elevado e crescente endividamento das familias.

o Na Chéquia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Eslovdquia e Roménia, os custos unitarios do
trabalho continuam a aumentar a um ritmo relativamente elevado, enquanto a competitividade
em termos de precos diminui ligeiramente. Nos ultimos anos, o forte crescimento dos CUT
conjugou-se com uma redugdo acentuada do excedente da balanga corrente, na Hungria; e com
um défice limitado mas persistente da balanga corrente na Eslovaquia. No caso da Roménia, o
crescimento muito forte dos CUT ocorre num contexto de um novo agravamento do défice da
balanga corrente e de politicas or¢gamentais expansionistas.

Em sintese, sdo necessarias apreciacdes aprofundadas (AA) relativamente a 13 Estados-Membros:
Alemanha, Bulgaria, Chipre, Croacia, Espanha, Franc¢a, Grécia, Irlanda, Itilia, Paises Baixos,
Portugal, Roménia e Suécia. Todos estes Estados-Membros foram objeto de uma AA no anterior ciclo
anual de supervisdo ao abrigo do PDM, tendo-se considerado que apresentavam desequilibrios ou
desequilibrios excessivos. As novas AA contribuirdo para uma analise mais aprofundada desses desafios
e para a avaliacdo das necessidades em termos politicos. Mais concretamente, as novas AA procurarao
avaliar se esses desequilibrios se estdo a agravar ou a ser corrigidos, tendo em vista atualizar as
avaliagOes anteriores. O presente RMA aponta igualmente para o eventual surgimento de riscos em
varios outros Estados-Membros que, com base nas informagdes atualmente disponiveis, ndo parecem
justificar a realizacdo de uma AA nesta fase, embora justifiquem ainda assim um acompanhamento
rigoroso, nomeadamente no quadro dos proximos relatorios por pais. Esses riscos dizem respeito a
evolugdo da competitividade (Chéquia, Estonia, Hungria, Letonia, Litudnia e Eslovaquia) a evolugdo
dos precos do imobiliario, dos mercados imobiliarios e do endividamento das familias (Austria, Bélgica,
Chéquia, Dinamarca, Finlandia, Hungria, Luxemburgo, Eslovaquia, Eslovénia e Reino Unido).
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5. DESEQUILIBRIOS, RISCOS E AJUSTAMENTO: COMENTARIOS ESPECIFICOS PARA CADA
ESTADO-MEMBRO

Bélgica: Na anterior ronda do PDM, ndo foram identificados nenhuns desequilibrios macroeconomicos.
No painel de avaliagdo atualizado, varios indicadores ultrapassam os limiares indicativos,
designadamente a variagdo da taxa de cambio efetiva real, a divida privada e a divida publica.

A balanga corrente registou um ligeiro défice em 2018,  Grafico 41: Divida nos diferentes sectores da economia
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Fonte: Eurostat

De um modo geral, a leitura economica assinala alguns problemas relacionados com a elevada divida
publica, mas também com o endividamento privado, embora esses riscos continuem a estar contidos.
Por conseguinte, a Comissdo ndo procederd, nesta fase, a uma andlise mais aprofundada no contexto
do PDM.

Bulgaria: Em fevereiro de 2019, a Comiss@o concluiu  Grefico 42 Divida privada e empréstimes niic produtives
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A situagdo externa da economia continuou a melhorar,
com o aumento do excedente da balanga corrente ¢ a 0
rapida melhoria da posi¢do liquida de investimento 02 03 10 11 12 13 14 15 16 17 18
internacional negativa, que estd a aproximar-se do i Familias
limiar. Apesar de se terem verificado ganhos das W Empresssnio finsnceirss N

~ ~ Empréstimas ndo pradutivas (eixo da direits)
quotas nos mercados de exportacdo, a escassez de mao
de obra e de competéncias contribuiu para o aumento  Fonte: Eurostat e BCE
dos salarios. Em consequéncia, o crescimento dos
custos unitarios do trabalho situa-se muito acima do limiar, exigindo vigilancia. Num contexto favoravel
em termos de condi¢des economicas ¢ de financiamento, o setor bancario reforcou globalmente os seus
racios de capital e de liquidez. A concessdo de crédito continuou a aumentar, sendo integralmente
financiada pela expansdo da base de depositos. Os empréstimos ndo produtivos continuaram a diminuir,
embora comparativamente ainda sejam elevados no que se refere as empresas nao financeiras e aos
bancos nacionais. Estao a ser adotadas medidas para reforgar a supervisdo bancaria e ndo bancaria. No
entanto, continua a haver alguns problemas e vulnerabilidades relacionados com a insuficiéncia de
fundos proprios de algumas instituicdes bancarias e com os problemas existentes no setor dos seguros.
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Embora tenha registado uma forte diminuicéo, a divida das empresas ¢ ainda relativamente elevada. A
divida publica ¢ baixa tem diminuido. Os pre¢os do imobilidrio continuaram a aumentar, embora a um
ritmo mais lento, em consonancia com os indicadores economicos fundamentais. O crédito hipotecario e
as licencas de construgdo registaram um forte aumento, devendo a sua evolugdo ser objeto de atencgdo
especial. O desemprego diminuiu para niveis muito baixos e a taxa de atividade, embora sendo
relativamente baixa, tem continuado a aumentar.

De modo geral, a andlise economica assinala alguns problemas relacionados com as vulnerabilidades
remanescentes no setor financeiro. Por conseguinte, tendo também em conta que em fevereiro foram
detetados desequilibrios, a Comissdo considera oportuno analisar mais aprofundadamente a
persisténcia de desequilibrios ou a sua corre¢do.

Chéquia: Na anterior ronda do PDM, ndo haviam sido identificados nenhuns desequilibrios
macroeconomicos. No painel de avaliacdo atualizado, varios indicadores ultrapassam os limiares
indicativos, designadamente a taxa de cambio efetiva real, o crescimento nominal do custo unitario do
trabalho e o crescimento dos precos reais do imobiliario.

O saldo da balanga corrente apresenta um excedente,  Grafico 43: PIB, CUT e pregos da habitagio
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endividamento das familias, ¢ relativamente baixa. O
setor bancario ¢ muito so6lido, apresentando uma taxa
muito reduzida de empréstimos ndo produtivos. A
divida publica tem continuado a diminuir, uma vez que o orcamento do Estado tem sido excedentario
desde 2016. A taxa de desemprego diminuiu ainda mais, mantendo-se o mercado de trabalho muito
retraido.

Fonte: Eurostat

De modo geral, a andlise economica assinala alguns problemas relacionados com a competitividade e
com pressées no mercado imobiliario, embora os riscos se afigurem bastante controlados. Por
conseguinte, a Comissdo decidiu ndo proceder, nesta fase, a uma andlise mais aprofundada no contexto
do PDM.
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Dinamarca: Na anterior ronda do PDM, ndo foram identificados nenhuns desequilibrios
macroeconomicos na Dinamarca. No painel de avaliagdo atualizado, diversos indicadores ultrapassam
os limiares indicativos, designadamente o saldo da balanca corrente e a divida do setor privado.

O saldo da balanga corrente continua a registar elevados Grafico A4 Divida das familias ¢ indice dos pregos da habitagiio
excedentes, embora cada vez menores. O excedente da .
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modo geral, o endividamento das familias continua a ser o mais elevado da UE em percentagem do PIB,
apesar de se registar uma ligeira tendéncia para o desendividamento. O endividamento das empresas,
por seu lado, é moderado. Os precos reais do imobiliario tém aumentado a um ritmo continuo mas
moderado, enquanto os indicadores indicam alguma sobrevalorizacdo. O mercado de trabalho tem
continuado a registar melhorias e o crescimento do emprego permanece soélido. A escassez de mao de
obra ¢ generalizada, embora tenha diminuido recentemente, atenuando assim a pressao para a subida dos
salarios.

BN Empréstimos para aquisicio de habitacdo junto de bancos nacionais

== == =Precosreais da habitacdo (eive da direita)

De um modo geral, a andlise economica assinala problemas relacionados com o excedente externo e o
elevado endividamento das familias, nomeadamente associada ao setor do imobiliario, mas os riscos
parecem estar controlados. Por conseguinte, a Comissdo decidiu ndo proceder, nesta fase, a uma
andlise mais aprofundada no contexto do PDM.

Alemanha: Em fevereiro de 2019, a Comissdo concluiu que a Alemanha registava desequilibrios
macroeconomicos relacionados, nomeadamente, com o elevado excedente da balanga corrente resultante
de niveis timidos de investimento em relagao a poupanga, tanto no setor publico como no setor privado.
No painel de avaliagdo atualizado, varios indicadores ultrapassam os limiares indicativos,
designadamente o saldo da balanga corrente, a taxa de cdmbio efetiva real e a divida publica.

A balanga corrente continua a registar um excedente  Grico 45: Cpacidadeecessidade iquida de financiamento por sector
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vindo a aumentar e requerem atengdo, também em virtude de disparidades regionais em termos de
precos e de disponibilidade de habita¢do. O investimento no imobilidrio continuou a aumentar, mas
ainda fica muito aquém das necessidades de habitacdo nas zonas metropolitanas. Assiste-se a um
reforco gradual do crescimento do crédito. A divida publica continuou a diminuir, prevendo-se que
desca para niveis inferiores a 60 % do PIB ainda em 2019. Ao mesmo tempo, persistem atrasos
significativos no investimento publico, apesar de o investimento ter aumentado durante alguns anos.
O desemprego global, assim como o desemprego dos jovens e o de longa duragdo, atingiu niveis
historicamente muito baixos, embora a situagdo do mercado de trabalho tenha registado melhorias.

De modo geral, a andlise economica assinala problemas relacionados com a persisténcia do excedente
da poupanga em relacdo ao investimento, que se reflete num excedente da balanga corrente elevado,
embora em redugdo gradual, o que sublinha a necessidade de prosseguir o processo de reequilibrio.
Por conseguinte, tendo também em conta que em fevereiro foram detetados desequilibrios, a Comissdo
considera conveniente analisar mais aprofundadamente a persisténcia de desequilibrios ou a sua
corregdo.

EStél.lia: Na anterior ronda do PDM, nao foram Grafico 46; Decomposigio do custo unttine de trabalho
identificados nenhuns desequilibrios macroeconomicos.
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estavel, enquanto a posi¢do liquida de investimento
internacional negativa melhorou. A apreciacao da taxa de
cambio efetiva real acelerou em 2018, fazendo com que o
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dos custos unitarios do trabalho acelerou ainda mais em -10
virtude das pressoes salariais ¢ sobre os precos no DE 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 197
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mercados de exportagdo. Os niveis de endividamento
publico e privado e os niveis da divida sdo relativamente Fonte: Servigos da Comissio
baixos. Além disso, a divida do setor privado continuou a
diminuir, refletindo o prosseguimento da dindmica de desendividamento. O crescimento dos precos do
imobiliario desacelerou para niveis mais moderados. A retragdo do mercado de trabalho reflete-se num
nivel de desemprego relativamente baixo e numa taxa de atividade muito elevada comparativamente
com o resto da UE.

Variago anual homdloga [em %)

De modo geral, a andlise economica assinala problemas relacionados com os custos nominais unitarios
do trabalho e a taxa de cambio efetiva real, mas os riscos afiguram-se controlados. Por conseguinte, a
Comissdo ndo procedera, nesta fase, a uma andlise mais aprofundada no contexto do PDM.
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Irlanda: Em fevereiro de 2019, a Comissdo concluiu que a Irlanda registava desequilibrios
macroeconomicos, relacionados com vulnerabilidades decorrentes da existéncia de elevados volumes de
divida publica e privada e de passivos externos liquidos. No painel de avaliacdo atualizado, diversos
indicadores ultrapassam os limiares indicativos, designadamente a posi¢do liquida de investimento
internacional (PLII), a divida publica e privada, bem como o aumento dos precos reais do imobiliario.

A balanga corrente passou de uma situacdo globalmente Grafico47: Divida das familias ¢ indice dos pregos da habimgio
equilibrada em 2017 para um elevado excedente em
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imobiliario tenha prosseguido em 2018, registou uma Source: Eurostat and ECB

desaceleracao significativa ao longo do ano. Os pregos

do imobiliario continuam, contudo, a ser motivo de preocupacdo. Os racios de empréstimos nio
produtivos tém vendo a diminuir de forma constante nos ultimos anos, estando os bancos bem
capitalizados, embora os niveis de provisionamento sejam relativamente baixos. A rentabilidade dos
bancos, embora sendo ainda baixa, tem vindo a melhorar gradualmente. O desemprego tem continuado
a diminuir e a aproximar-se dos niveis anteriores a crise.

Em geral, a leitura economica do painel de avaliagdo assinala problemas relacionados com a
volatilidade da posi¢do externa, com os volumes de divida publica e privada, e com o mercado
imobiliario. Por conseguinte, tendo também em conta que em fevereiro foram detetados desequilibrios,
a Comissdo considera oportuno analisar mais aprofundadamente a persisténcia de desequilibrios ou a
sua corregdo.

Grécia: Em fevereiro de 2019, a Comissdo concluiu que a Grécia registava desequilibrios
macroecondomicos excessivos, envolvendo nomeadamente o elevado endividamento publico, uma
posicdo externa negativa e valores elevados de empréstimos ndo produtivos, num contexto de elevado
desemprego, embora em fase de reducdo, e de fraco crescimento potencial. No painel de avaliagdao
atualizado, diversos indicadores ultrapassam os limiares indicativos, designadamente a posigdo liquida
de investimento internacional (PLII), a elevada divida publica e a taxa de desemprego.
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A posicao externa extremamente negativa da Grécia €  Grifics A5: PLIL, divida privade e divida das administragées piiblicas
constituida, em grande medida, por passivos de divida L
liquidos, em especial divida publica externa, detida 0 Grécia 350

principalmente por credores oficiais em condi¢oes

muito favoraveis. O crescimento moderado do PIB = 300
nominal e um saldo negativo da balanga corrente, que 40 250
se agravou em 2018, impedem que se adapte a um -80 200
ritmo mais rapido o elevado volume de passivos = g &
externos liquidos. Os custos nominais unitarios do g . 150 3
trabalho aumentaram em 2018, num contexto de # 100 ¥
estabilizagdo da  produtividade do  trabalho. 120

Os aumentos salariais conduziram a um novo aumento -140 30

da taxa de cambio efetiva real, embora se tenham 160 ]
registado ganhos de quotas nos mercados de 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

exp(’)r.tagﬁo,en.l 20,18’ pelo segundo ano COIlSCClltiVF). e Divida do setor privado (eixo da direita)

A divida pubhca ¢ muito elevada, embora se preveja m Divida das administracdes plblicas {eico da dirsita)
um declinio gradual nos proximos anos, enquanto a sua = = = Posigho liquida de investimento intemacional
sustentabilidade estd a ser apoiada pelas medidas de
reducdo da divida acordadas pelos parceiros europeus
em 2018. Os pregos reais do imobiliario comegaram a subir em 2018, apos uma década de descida de
precos. O crescimento do crédito ao setor privado € negativo, tendo prosseguido o desendividamento,
enquanto o elevado volume de empréstimos nao produtivos tem diminuido lentamente. O desemprego
esta a diminuir mas continua a ser muito elevado, nomeadamente o desemprego de longa duragio e dos
jovens.

Fonte: Eurostat

De modo geral, a analise economica assinala problemas relacionados com a elevada divida publica, a
posi¢do liquida de investimento internacional negativa e os elevados volumes de empréstimos ndo
produtivos, tudo isto num contexto de desemprego elevado, baixo crescimento da produtividade e
estagnacgdo da atividade de investimento. Por conseguinte, tendo também em conta que em fevereiro
foram detetados desequilibrios excessivos, a Comissdo considera conveniente analisar mais
aprofundadamente a persisténcia de riscos macroeconomicos e acompanhar os progressos realizados
na corregdo dos desequilibrios excessivos.

Espanha: Em fevereiro de 2019, a Comissdo concluiu que a Espanha registava desequilibrios
macroeconomicos relacionados com os elevados niveis de divida externa e interna, tanto publica como
privada, num contexto de desemprego elevado. No painel de avaliagdo atualizado, varios indicadores
ultrapassam os limiares indicativos, designadamente a posicao liquida de investimento internacional
(PLII), o racio da divida publica, a divida privada, a taxa de desemprego e a reducdo da taxa de
atividade.
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se tenha tornado positivo em 2018. Os precos reais do imobiliario continuaram a aumentar ¢ a sua
subvalorizacdo parece estar prestes a terminar. Nos ultimos anos, o forte crescimento econdémico foi o
principal motor da reducdo do défice das administragdes publicas, mas os défices persistentes fazem
com que o racio da divida das administragdes publicas s6 esteja a diminuir lentamente. O desemprego
tem vindo a diminuir rapidamente, mas ¢ ainda muito elevado, situando-se acima dos niveis anteriores a
crise, especialmente entre os jovens e os trabalhadores ndo qualificados.

De modo geral, a andlise economica assinala problemas relacionados com a sustentabilidade externa,
a divida privada e publica, num contexto de elevado desemprego e de fraco crescimento da
produtividade. Por conseguinte, tendo também em conta que em fevereiro foram detetados
desequilibrios, a Comissdo considera oportuno analisar mais aprofundadamente a persisténcia de
desequilibrios ou a sua corre¢do.

Franca: Em fevereiro de 2019, a Comissdo concluiu que Grafico A10: Divida nos diferentes sectores da economia
a Franca registava desequilibrios macroeconomicos
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crédito privado mantiveram-se relativamente dinamicos, tendo aumentado ligeiramente o ja elevado
racio divida do setor privado/PIB. A divida das empresas ndo financeiras foi superior ao sugerido pelos
indicadores econdémicos fundamentais, enquanto o endividamento das familias foi mais contido. Nos
ultimos anos, os pregos reais do imobilidrio aumentaram a um ritmo moderado mas constante,
continuando a haver sinais de uma eventual sobrevalorizagdo. O setor bancario aparenta ser resiliente,
embora a combinagdo de elevados racios de divida publica e privada possa suscitar riscos. Além disso,
as baixas taxas de juro prevalecentes podem afetar a rendibilidade dos bancos. A taxa de desemprego
continuou a diminuir, situando-se agora abaixo do limiar. O desemprego de longa duragdo e o
desemprego dos jovens continuaram a diminuir.

De modo geral, a anadlise econémica assinala problemas relacionados com um elevado endividamento e
com a fraca competitividade, embora esta tenha estabilizado, num contexto de fraco crescimento da
produtividade. Por conseguinte, tendo também em conta que em fevereiro foram detetados
desequilibrios, a Comissdo considera oportuno analisar mais aprofundadamente a persisténcia de
desequilibrios ou a sua corregdo.
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Croacia: Em fevereiro de 2019, a Comissdo concluiu que a Croacia registava desequilibrios
macroeconomicos, relacionados com os elevados niveis das dividas publica, privada e externa, num
contexto de fraco crescimento potencial. No painel de avaliacdo atualizado, diversos indicadores
ultrapassam os limiares indicativos, designadamente a posicao liquida de investimento internacional
(PLII), a divida publica, a taxa de desemprego ¢ a diminuigdo da taxa de atividade.

A PLI negativa reduziu-se significativamente em  Grafico 411: PLII, divida privado e divida das administragées piiblicas
consonancia com a persisténcia de excedentes da balanga
corrente, embora continue a ser substancial. O crescimento
dos custos unitarios do trabalho tornou-se positivo em
2018, uma vez que o crescimento da produtividade do
trabalho foi muito reduzido. Desde 2013 registaram-se
continuamente ganhos nas quotas nos mercados de
exportacdo, embora estes estejam a diminuir. A divida
publica é elevada, mas com tendéncia para diminuir,
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produtivos, embora estes estejam a diminuir, € por uma certa exposi¢do as variagdes cambiais. A taxa de
desemprego tem vindo a diminuir rapidamente, embora continue a ser relativamente elevada. A taxa de
atividade continua a ser baixa, enquanto a populagdo em idade ativa tem diminuido. Esta situagdo, agravada
pelo baixo crescimento da produtividade, especialmente para uma economia em fase de recuperacao,
dificulta o crescimento potencial.
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De modo geral, a andlise economica assinala problemas relacionados com o volume de passivos
externos, a divida publica e privada, e o elevado volume de NPL, num contexto de desemprego ainda
elevado e de fraco crescimento da produtividade. Por conseguinte, tendo também em conta que em
fevereiro foram detetados desequilibrios, a Comissdo considera oportuno analisar mais
aprofundadamente a persisténcia de desequilibrios ou a sua corregdo.

Italia: Em fevereiro de 2019, a Comissdo concluiu que a Italia registava desequilibrios
macroeconomicos excessivos, relacionados em especial com os riscos decorrentes da divida publica
muito elevada e da competitividade persistentemente fraca, num contexto de niveis ainda elevados de
empréstimos ndo produtivos (NPL) e de elevado desemprego. No painel de avaliacdo atualizado, a
divida publica e a taxa de desemprego ainda excedem os respetivos limiares indicativos.

A pOSiQﬁO externa ¢ estavel, estando a pOSi(}ﬁO Hquida Grafico A12: Crescimento potencial e divida pitblica
de investimento internacional proxima do equilibrio e a
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primario. Do lado positivo, a rendibilidade da divida soberana diminuiu substancialmente.
O saneamento dos balancos dos bancos progrediu bastante, tendo sido reduzidos os empréstimos ndo
produtivos, mas a concessdo de crédito as empresas ndo financeiras mantém se reduzida. Persistem
vulnerabilidades no setor financeiro, em particular nos pequenos ¢ médios bancos que ainda detém
grandes volumes legados de empréstimos ndo produtivos e estdo mais expostos ao risco da divida
soberana do que os bancos maiores. Os niveis de desemprego e de emprego evoluiram favoravelmente.
No entanto, o nivel de desemprego, nomeadamente no que se refere aos jovens e os desempregados de
longa duragdo, permanece elevado, enquanto a participagdo no mercado de trabalho, em especial das
mulheres, continua a ser baixa, com riscos para a futura empregabilidade e o crescimento.

De um modo geral, a andlise economica assinala problemas relacionados com o elevado nivel da
divida publica, o fraco crescimento da produtividade e o desempenho do mercado de trabalho, assim
como vulnerabilidades do setor bancdrio, o que contribui para um baixo crescimento potencial; o que,
por seu turno, constitui um entrave a redugdo da divida publica. Por conseguinte, tendo também em
conta que foram identificados desequilibrios excessivos em fevereiro, a Comissdo considera oportuno,
analisar mais aprofundadamente a persisténcia de riscos macroeconomicos e acompanhar oS
progressos na corre¢do dos desequilibrios excessivos.

Chipre: Em fevereiro de 2019, a Comissdo concluiu que Chipre registava desequilibrios
macroeconomicos excessivos, nomeadamente uma percentagem muito elevada de empréstimos nao
produtivos e elevados niveis de divida publica e privada, num contexto de desemprego ainda
relativamente elevado e de fraco crescimento potencial. No painel de avaliacdo atualizado, varios
indicadores excedem os limiares indicativos, designadamente o saldo da balanca corrente, a posi¢do
liquida de investimento internacional (PLII), a divida publica e privada e a taxa de desemprego.

O défice da balanca corrente manteve-se muito negativo  Gréfico 413: Divida e empréstimos nio produtivos
em 2018, refletindo a forte procura interna e a poupanca
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em 2018 mas continua a ser muito elevado. O apoio
estatal a venda do Cyprus Cooperative Bank teve um
impacto pontual de agravamento da divida publica em
2018. Numa perspetiva de futuro, a divida publica devera
retomar a sua trajetoria descendente, na sequéncia da
continuagdo de um desempenho or¢camental favoravel. O
desemprego continua a diminuir, devendo continuar a  Fonts: Eurostat e BCE
contrair-se, num contexto de forte crescimento

econéomico.
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De modo geral, a andlise economica assinala problemas relacionados com a sustentabilidade da divida
externa, com a divida publica e privada e com vulnerabilidades no setor financeiro. Por conseguinte, tendo
também em conta que foram identificados desequilibrios excessivos em fevereiro, a Comissdo considera util
analisar mais aprofundadamente a persisténcia de riscos macroeconomicos e acompanhar os progressos na
corregdo dos desequilibrios excessivos.

45



Letonia: Na anterior ronda do PDM, nio foram Grdfice 414 Decomposigio do custe unitirio do trabalho
identificados nenhuns desequilibrios macroeconomicos.
No painel de avaliacdo atualizado, varios indicadores
excedem os limiares indicativos, designadamente a 2 |2
posi¢do liquida de investimento internacional (PLII), o
crescimento dos custos unitarios do trabalho e o aumento
dos pregos do imobiliario.
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A balanga corrente voltou a registar um pequeno défice
em 2018, embora a PLII negativa, essencialmente
refletindo a divida publica e o IDE, continuas se a
melhorar a um ritmo relativamente  rapido.
Os indicadores da competitividade em termos de custos -5
parecem estar a enfraquecer, a medida que a taxa de
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rapido, em resultado de um crescimento estavel dos . Custonaminal unftirio do trabalfo
salarios. A pressdo sobre os saldrios devera persistir
devido a contragdo da mdo de obra disponivel.
Entretanto, desacelerou o crescimento das quotas nos mercados de exportagdo, embora os ganhos
acumulados continuem a ser positivos. Os pregos reais do imobiliario tém crescido de forma dinamica e
esse crescimento acelerou ligeiramente em 2018, exigindo que se preste atencdo as pressdes existentes
no mercado da habitacdo, embora ainda ndo haja indicios de sobrevalorizacdo do mercado imobiliario.
O desendividamento do setor privado tem prosseguido, mantendo-se modesto o crescimento do crédito,
enquanto a divida publica ¢ baixa e tem diminuido moderadamente. No que respeita ao mercado laboral,
o desemprego diminuiu ainda mais e a taxa de atividade continuou a aumentar.
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Fonte: Servigos da Comissio

De um modo geral, a andlise economica assinala problemas relacionados com pressoes em matéria de
oferta de mdo de obra e com a competitividade em termos de custos, mas os riscos afiguram-se
moderados. A Comissdo decidiu ndo proceder, nesta fase, a uma andlise mais aprofundada no contexto
do PDM.

Lituania: Na anterior ronda do PDM, ndo foram identificados nenhuns desequilibrios
macroeconomicos. No painel de avaliacdo atualizado, alguns indicadores ultrapassam os limiares
indicativos, designadamente a taxa de cdmbio real e o crescimento dos custos unitarios nominais do
trabalho.

A balanga corrente estd globalmente equilibrada,  Grafico 415 Decomposigio do custo unitirio do trabalho
enquanto a PLII, que reflete sobretudo a divida publica

e o IDE, continuou a registar melhorias, estando agora 15 Litudnia

dentro do limiar. Os custos unitarios do trabalho
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Além disso, a taxa de cambio efetiva real apreciou-se
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Futuramente, no entanto, os riscos parecem  ser
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aumentos dos pregos reais do imobiliario permanecem
dentro do limiar do painel de avaliagdo. O desemprego continua a ser reduzido.
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De um modo geral, a andlise economica assinala problemas relacionados com a competitividade em
termos de custos, mas, nesta fase, os riscos parecem estar sob controlo. A Comissdo decidiu ndo
proceder, nesta fase, a uma analise mais aprofundada no contexto do PDM.

Luxemburgo: Na anterior ronda do PDM, ndo foram identificados nenhuns desequilibrios
macroeconomicos. No painel de avaliagdo atualizado, a divida do setor privado ultrapassa o limiar
indicativo.

A posicdo externa continua a ser caracterizada pOr  Grafce 416: Divida das familias ¢ indice dos pregos da habitagio
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refletindo o aumento dos precos do imobiliario. Os

riscos para a estabilidade financeira sdo atenuados pela
solidez do setor bancario. Além disso, o mercado de trabalho ¢ solido, com uma forte criacdo de
emprego; e o desemprego tem-se estabilizado em niveis relativamente baixos. A divida publica continua
a ser muito baixa.

Fonte: Evrostat e BCE

De um modo geral, a andlise economica assinala principalmente questoes relacionadas com o aumento
dos precos do imobiliario e o endividamento das familias, embora os riscos se afigurem nesta fase
controlados. Por conseguinte, a Comissdo ndo ird proceder, nesta fase, a qualquer andlise mais
aprofundada no contexto do PDM.

Hungria: Na anterior ronda do PDM, ndo foram Gréfico 417 Decomposicio do custo unitirio do trabalhe
identificados nenhuns desequilibrios
macroecondomicos. No painel de avaliagdo atualizado,
varios indicadores superam os limiares indicativos,
designadamente a posicao liquida de investimento
internacional (PLII), o crescimento dos custos
unitarios do trabalho, o aumento dos pregos reais do
imobiliario e a divida publica.

Hungria

A PLII negativa continuou a registar melhorias,
embora o excedente da balanca corrente tenha
diminuido em virtude do forte aumento das
importagdes. Os riscos resultantes das pressoes do lado
da procura interna requerem aten¢do. O crescimento -10
dos custos unitarios do trabalho tem sido muito 03 09 10 11 12 13 14 15 16 17 13 15f
dindmico, uma vez que o aumento da produtividade InflagSo [cresdmento do deflator do PIB)
fica aquém do forte aumento dos saldrios, que é EEi"#iliri:'?;,”dr:;'ﬁfmﬂgﬁa[ﬁalnegat-wn;
impulsionado pela retracdo do mercado de trabalho e +  Custo nominal unitério do trebalho

por medidas administrativas. Até a data, a apreciagio = == = CUTnalEzs

da taxa de cambio efetiva real tem sido moderada,  Fonte: Eurostat

gracas a uma gradual depreciagdo nominal da moeda.
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Ainda assim, as perturbagdes temporarias na industria automoével e na sua cadeia de valor prejudicaram
o crescimento da quota nos mercados de exportacdo nos ultimos anos e a predominancia deste setor na
economia podera, a longo prazo, suscitar riscos. Os pregos reais do imobiliario continuaram a crescer
rapidamente. Embora a concessdo de crédito tenha aumentado, a divida privada em percentagem do PIB
tem continuado a diminuir devido & progressiva amortizacdo do volume de crédito previamente
acumulado. A divida publica tem diminuido lentamente devido a orientacdo pro-ciclica da politica
orcamental nos ultimos anos. O desemprego diminuiu novamente em 2018 e o mercado de trabalho
permaneceu retraido.

De um modo geral, a andlise economica assinala problemas relacionados com os custos unitarios do
trabalho, o mercado imobiliario e os eventuais riscos suscitados pela exposi¢do a industria automovel.
Os riscos a curto prazo aparentam, contudo, estar sob controlo. Por conseguinte, a Comissdo ira
continuar a acompanhar a situa¢do mas ndo considera necessdrio, nesta fase, proceder a uma andlise
mais aprofundada no contexto do PDM.

Malta: Na anterior ronda do PDM, ndo foram identificados nenhuns desequilibrios macroeconomicos.
No painel de avaliacdo atualizado, o excedente da balanga corrente ultrapassou o limiar indicativo.

O excedente da balanga corrente manteve-s€ MUItO  Grafco 475 Divida das familias e indice dos pregos da habitagiio
elevado em 2018, em niveis semelhantes aos registados
em 2017. A posicdo liquida de investimento
internacional reduziu-se marginalmente, embora
continue a ser fortemente positiva, refletindo a presenca
de empresas financeiras orientadas para os mercados
internacionais ¢ das atividades de jogo online.
A moderacao do crescimento dos salarios é o principal
fator que contribui para que o crescimento dos custos
nominais unitarios do trabalho continue a ser moderado.
A taxa de cambio efetiva real apreciou-se ligeiramente.
A divida do setor privado continuou a diminuir em
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constante dos pregos do imobilidrio acelerou
ligeiramente em 2018, embora ainda ndo existam
indicios claros de sobrevalorizagdo. Os passivos do
setor financeiro diminuiram em 2018, ndo havendo indicios de fragilidade no setor bancario, dadas as
reservas de capital disponiveis. O mercado de trabalho continua a ter um bom desempenho, estando o
desemprego a diminuir, incluindo o de longa duragdo, e as taxas de atividade a aumentar.

Fonte: Eurostat e BCE

De um modo geral, a anadlise economica revela um saldo da balanca corrente muito elevado e um
crescimento relativamente dindmico dos precos do imobiliario, embora os riscos se afigurem
controlados nesta fase. De modo geral, a Comissdo ndo considera necessario proceder, nesta fase, a
uma analise mais aprofundada no contexto do PDM.
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Paises Baixos: Em fevereiro de 2019, a Comissdo concluiu que os Paises Baixos registavam
desequilibrios macroeconomicos relacionados com o elevado volume de divida privada e o elevado
excedente da balanga corrente. No painel de avaliagdo atualizado, varios indicadores ultrapassam os
limiares indicativos, designadamente o saldo da balanca corrente, a divida do setor privado e o
crescimento dos pregos reais do imobiliario.

O excedente da balan(;a corrente é muito elevado e  Grifico 419 Capacidade/ecessidads liguida de financiamente por sector
mantém-se bastante acima do limiar indicativo do

painel de avaliagdo. Todos os setores econdomicos — 15 Paises Balxos
agregados familiares, administragdes publicas e D
empresas — contribuem para esse excedente. " - ]

O aumento do excedente nos ultimos anos foi
principalmente impulsionado pelas empresas nao
financeiras, com um excedente de poupangas ligado a
uma rentabilidade relativamente elevada das
empresas ¢ com uma taxa de investimento interno 0
comparativamente baixa. O crescimento dos custos
unitarios do trabalho foi moderado, enquanto o
crescimento dos salarios aumentou moderadamente e
o crescimento da produtividade estagnou. A divida
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principalmente impulsionado pela divida intragrupo
das empresas multinacionais. O endividamento das
familias ¢ muito elevado, resultando principalmente do tratamento fiscal generoso do crédito hipotecario
sobre a habitagdo propria e do funcionamento deficiente do mercado de arrendamento. Embora o
endividamento das familias, em percentagem do PIB, tenha diminuido, a divida nominal continuou a
crescer em 2018, a medida que a forte recuperagdo do mercado imobilidrio acelerou ainda mais. Em
consequéncia, o crescimento real dos pregos do imobiliario acelerou em 2018, tendo atingido um nivel
que supera o limiar do painel de avalia¢ao. O racio da divida publica ¢ relativamente baixo e tem vindo
a diminuir. O desemprego também diminuiu, tendo-se registado um forte crescimento do emprego.

Fonte: Eurostat

De modo geral, a andlise economica assinala problemas relacionados com o elevado endividamento
das familias, associado ao mercado imobiliario, e com o elevado excedente de poupanga interna.
Por conseguinte, tendo também em conta que em fevereiro foram detetados desequilibrios, a Comissdo
considera oportuno analisar mais aprofundadamente a persisténcia de desequilibrios ou a sua
corregado.

Austria: Na anterior ronda do PDM, nao foram identificados nenhuns desequilibrios macroeconomicos.
No painel de avaliacdo atualizado, o indicador respeitante a divida publica ultrapassa o limiar indicativo.

O excedente da balanga corrente manteve-se moderado €  Grifep 420: Divida das familias e indice dos pregos da habitagio
globalmente estavel em 2018, enquanto a posicdo ’
liquida de investimento internacional se manteve &0 Austria 120
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Entretanto, os racios tanto da divida das empresas como & 1 &0 E
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sido nacionalizadas. A situacdo do setor bancario melhorou, também em relacdo com a recuperagao nos
paises vizinhos. Nestas condi¢des econdmicas favoraveis e com o forte crescimento do emprego, a taxa
de desemprego diminuiu marcadamente.

De modo geral, a analise economica assinala problemas relacionados com o setor do imobiliario, mas
os riscos afiguram-se controlados. Por conseguinte, a Comissdo ndo considera necessdrio proceder,
nesta fase, a uma andlise mais aprofundada no contexto do PDM.

Polonia: Na anterior ronda do PDM, nao foram
identificados nenhuns desequilibrios
macroeconomicos. No painel de avaliagdo atualizado,
a posicao liquida de investimento internacional (PLII)
supera o limiar indicativo.

Grafico 421 PLIT e salde da BC
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O saldo da balanca corrente passou de um pequeno

excedente em 2017 para um ligeiro défice em 2018, -0 2

enquanto a PLII negativa diminuiu consideravelmente,

embora continue a exceder o respetivo limiar.

As vulnerabilidades externas continuam controladas,

uma vez que o investimento direto estrangeiro

representa uma grande parte dos passivos externos. Em =0 /

2018 registaram-se novos aumentos das quotas nos
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préximo do limiar. O racio divida do setor privado/PIB

manteve-se globalmente estavel em 2018. A divida  Fonte: Servigos da Comissio

publica, medida em percentagem do PIB, diminuiu

ainda mais, a partir de niveis que ja4 eram relativamente baixos, em virtude do rapido crescimento

nominal do PIB e do baixo défice nominal. O setor bancario encontra-se relativamente bem

capitalizado, dispoe de liquidez e ¢ rentdvel mas o elevado volume de empréstimos denominados em

moeda estrangeira, embora decrescente, continua a representar uma vulnerabilidade. O mercado de

trabalho continuou a ter um bom desempenho, conduzindo a uma nova queda da taxa de desemprego,

para um nivel muito baixo.
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De modo geral, a andlise economica assinala problemas relacionados com a posi¢do liquida de
investimento internacional, mas esses riscos sdo reduzidos. Por conseguinte, a Comissdo ndo considera
necessario proceder, nesta fase, a uma andlise mais aprofundada no contexto do PDM.
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Portugal: Em fevereiro de 2019, a Comissdo concluiu que Portugal registava desequilibrios
macroeconomicos relacionados com os elevados volumes de passivos externos liquidos, com a divida
publica e privada, assim como com o elevado volume de empréstimos nio produtivos, num contexto de
baixo crescimento da produtividade. No painel de avaliagdo atualizado, varios indicadores ultrapassam
os limiares indicativos, designadamente a posicao liquida de investimento internacional (PLII), a divida
publica, a divida privada e o crescimento dos pregos reais do imobiliario.

A pOSi(}ﬁO externa ¢ vulneravel, uma vez que a PLII Gréfico A22: PLII, divida privado e divida das adminisiragées priblicas
¢ muito negativa e o ritmo de ajustamento muito

lento, ao que acresce uma deterioragdo do saldo da Partugal

balanca corrente. A competitividade em termos de 0 250
precos deteriorou-se ligeiramente nos ultimos anos,
devido ao aumento dos custos unitarios do trabalho,
embora os exportadores tenham continuado a ganhar 40 250
quotas de mercado, se bem que a um ritmo cada vez
mais lento. A produtividade do trabalho continua a
ser baixa ¢ s6 marginalmente devera melhorar nos
préximos anos, o que dificulta a aproximacdo as 100 100
economias mais avangadas da area do euro.
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descendente gradual. O setor bancario tem
aumentado a sua resiliéncia, embora o volume de
empréstimos ndo produtivos continue a suscitar ~ Sevree Burostat

preocupacdo, apesar de se ter substancialmente reduzido em 2017 e 2018. Os precos do imobilidrio
continuam a aumentar fortemente, registando uma aceleragdo, em especial nos segmentos de mercado
mais afetados pelas atividades relacionadas com o turismo. No entanto, o volume de crédito hipotecario
manteve-se de um modo em geral estavel e a constru¢do tem vindo a aproximar-se gradualmente da
procura. O mercado de trabalho continuou a registar melhorias e a taxa de desemprego estd agora dentro
do limiar.

== == » PosicEo liquida de investimenta internacionz|

De modo geral, a anadlise economica assinala problemas relacionados com desequilibrios nas variaveis
de «stocky», em especial no que toca a divida externa, a divida publica e a divida privada, as
vulnerabilidades do setor bancdrio e ao fraco crescimento da produtividade. Por conseguinte, tendo
também em conta que em fevereiro foram detetados desequilibrios, a Comissdo considera oportuno
analisar mais aprofundadamente a persisténcia de desequilibrios ou a sua corregdo.

Roménia: Em fevereiro de 2019, a Comissdo concluiu que a Roménia registava desequilibrios
macroeconomicos que implicavam, nomeadamente, o risco de perdas de competitividade em termos de
custos, a continuacdo da deterioracdo da sua posicdo externa e riscos para a estabilidade financeira.
No painel de avaliagdo atualizado, dois indicadores _ )

ultrapassam os limiares, designadamente a posigio Grdfco 423: Decomposicio do custo unitirio do trabalho

liquida de investimento internacional (PLII) e o 40 Roménia
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publicos ¢ suscetivel de se repercutir no setor privado, o que podera desencadear perdas de
competitividade em termos de custos. A divida privada ¢ baixa e continua a diminuir, tendo o
crescimento do crédito ao setor privado sido moderado. O ambiente empresarial é prejudicado por
alteragdes legislativas frequentes e imprevisiveis, muitas vezes adotadas sem se ter procedido a uma
avaliacdo de impacto ou a consulta das partes interessadas. A divida publica, expressa em percentagem
do PIB, ¢ relativamente baixa, mas ja ndo estd a diminuir. Quanto ao mercado imobiliario, o
crescimento dos pregos reais continuou a desacelerar em 2018, continuando estes a ser moderados. Os
bancos estdo bem capitalizados e dispdem de liquidez. Os riscos para a estabilidade financeira
decorrentes da legislagdo anteriormente em vigor parecem ter diminuido, embora a instabilidade politica
e legislativa continue a ser motivo de preocupagdo. A diminuicdo da taxa de desemprego em 2018
reflete o prosseguimento da retragdo do mercado de trabalho, enquanto a taxa de atividade, embora em
niveis muito baixos, continuou a melhorar.

De um modo geral, a leitura economica assinala problemas relacionados com o aumento muito forte
dos custos unitarios do trabalho e com a deterioragdo da posi¢do externa. Por conseguinte, tendo
também em conta que em fevereiro foram detetados desequilibrios, a Comissdo considera oportuno
analisar mais aprofundadamente a persisténcia de desequilibrios ou a sua corregdo.

Eslovénia: Na anterior ronda do PDM, ndo foram identificados nenhuns desequilibrios
macroeconomicos. No painel de avaliagdo atualizado, varios indicadores ultrapassam os limiares
indicativos, designadamente a divida do setor publico e 0 aumento dos pre¢os do imobiliario.

A balanca corrente continua a registar um forte Grafice A24: Divida das familias e indice dos pregos da habitagio
excedente, contribuindo para uma maior reducdo da
posicao liquida de investimento internacional negativa. * 150

Eslowénia

Os aumentos salariais foram relativamente pequenos ¢ a
produtividade do trabalho melhorou, o que contribuiu
para conter o crescimento dos custos unitarios do
trabalho e para novos ganhos de quotas nos mercados
de exportagio. A divida do setor privado ¢é
relativamente baixa e tem vindo a diminuir.
O crescimento do crédito ao setor privado tornou-se
positivo em 2017, mas continua a ser limitado.
O investimento ¢ inferior a média da UE, em especial
no que diz respeito a constru¢do de imobiliario
residencial. O crescimento dos pregos do imobiliario
continua a ser elevado num contexto de escassez da 0803 10 11 12 13 14 15 15 17 18
oferta, o que suscita preocupacdo. Embora o racio [ Outros empréstimos 3s famifias

divida publica/PIB seja elevado, tem seguido uma
tendéncia claramente decrescente. Os custos esperados o . o

do envelhecimento demografico tém exercido pressdo W Emprastimas pars squisicio de habitagia fumta debneas
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prazo. O setor bancario ¢ estdvel e o volume de
empréstimos ndo produtivos tem tendéncia para
decrescer. No que respeita ao mercado de trabalho, o desemprego tem continuado a diminuir e a taxa de
atividade atingiu niveis recorde.
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Fonte: Eurostat e BCE

De um modo geral, a andlise economica assinala problemas relacionados principalmente com a
sustentabilidade or¢camental e o aumento dos pregos do imobiliario, embora esses riscos se afigurem
controlados nesta fase. Por conseguinte, a Comissdo ndo considera necessdario proceder, nesta fase, a
uma analise mais aprofundada no contexto do PDM.
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Eslovaquia: Na anterior ronda do PDM, ndo foram  Grdfies A23: Decompesigio do custo unitinio do trabalho
identificados nenhuns desequilibrios
macroeconomicos. No painel de avaliacdo atualizado,
diversos indicadores ultrapassam os limiares
indicativos, designadamente a posi¢do liquida de
investimento internacional (PLII) e o crescimento dos
custos nominais unitarios do trabalho.

O défice da balanca corrente agravou-se ligeiramente
em 2018, embora continue a ser globalmente
moderado. A posi¢do liquida de investimento
internacional ¢ fortemente negativa, embora estavel,
sendo os riscos limitados gragas ao elevado fluxo de
IDE resultante da expansao da inddstria automovel e
do setor financeiro. Ainda assim, perturbacdes
temporarias na inddstria automovel e o peso -10
importante deste setor poderdo suscitar riscos a longo 02 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19f
prazo. Foram efetuados alguns ganhos nas quotas nos Inflagdo { cresciments do deflator do PIE)
mercados de exportagdo e a taxa de cambio efetiva F Remunaracso real por empregado :

. Do , I Confribuicdo da produtividade (sind negativa)
real apreciou-se ligeiramente, apds anos de custo nominal writirio o rabalho
moderagdo. O crescimento dos custos nominais -—- UTnalUEs
unitarios do trabalho acelerou acentuadamente,
impulsionado por um forte crescimento dos salarios
no contexto de um mercado de trabalho muito retraido e de uma escassez significativa de mao de obra,
ultrapassando agora o respetivo limiar. Os precos do imobiliario aumentaram consideravelmente em
2018, embora ainda n3o haja indicios de sobrevalorizagdo. O dinamismo do mercado da habitacao
contribuiu para um aumento continuo do endividamento das familias, embora partindo de niveis
relativamente baixos. O setor bancario, em grande parte sob controlo estrangeiro, encontra-se bem
capitalizado. As novas reducdes do desemprego global e do desemprego de longa duracdo foram
acompanhadas por um aumento das taxas de participacdo no mercado de trabalho.

10 Eslovaquia
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Fonte: Servigos da Comizsio

De um modo geral, a andlise economica assinala alguns problemas relacionados com a
sustentabilidade externa, as pressoes sobre os saldrios e os eventuais riscos suscitados pela elevada
dependéncia da industria automovel. Os riscos a curto prazo aparentam, contudo, estar sob controlo.
Por conseguinte, a Comissdo ndo ird proceder, nesta fase, a uma andlise mais aprofundada no contexto
do PDM.

Finlandia: Na anterior ronda do PDM, ndo foram identificados nenhuns desequilibrios
macroeconomicos. No painel de avaliagdo atualizado, alguns indicadores situam-se além dos limiares
indicativos, designadamente a divida do setor privado e a varia¢do do passivo total do setor financeiro.

O defice da balanga corrente agravou-se em 2018,  Grafics 426 Divida das familias e indice dos precos da habitagio
tendo o saldo da balanca comercial regressado a valores
negativos, enquanto a posi¢ao liquida de investimento
internacional se mantém equilibrada. As quotas nos
mercados de exportagdo recuperaram pelo terceiro ano
consecutivo, reduzindo as perdas acumuladas.
Os custos unitarios do trabalho registaram um
crescimento positivo em 2018 e a taxa de cambio
efetiva real apreciou-se ligeiramente, embora a
evolugdo global esteja sob controlo. A divida publica
diminuiu ainda mais uma vez que o crescimento do PIB
ultrapassou o crescimento da divida, encontrando-se
agora dentro do limiar. A divida privada continua a ser
clevada, embora esteja lentamente a decrescer.
As condigdes de crédito favoraveis e as baixas taxas de
juro continuam a apoiar o crescimento do crédito 02 05 10 11 12 13 14 15 16 17 13
privado, embora a concessdo de crédito em geral tenha i Outros empréstimos asfamikas

diminuido em 2018. O racio da divida das familias em mm— Outros empréstimos s famikss junto de bances nadonas
relagio ao PIB ¢ relativamente elevado e tem
continuado a subir ligeiramente. Os precos reais do
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33 Fonte: Eurostat e BCE



imobiliario mantiveram-se estaveis em 2018. O crescimento moderado do crédito hipotecario e a
diminui¢do do numero de novas licencgas de constru¢do reduzem os riscos quanto a sustentabilidade da
divida das familias. O setor financeiro esta bem capitalizado, o que limita os riscos para a estabilidade
financeira. O forte aumento dos ativos e passivos globais do setor bancario no final de 2018 foi
resultado da transferéncia da sede de um banco da Suécia para a Finlandia. Embora tanto o emprego
como o desemprego tenham melhorado fortemente em 2018, as novas melhorias serdo provavelmente
mais lentas. As taxas de desemprego de longa duracdo e de desemprego dos jovens diminuiram em
2018.

De modo geral, a andlise economica assinala que persistem problemas relacionados com a divida do
setor privado, embora os riscos continuem a ser limitados. De modo geral, a Comissdo ndo considera
necessdrio proceder, nesta fase, a uma andlise mais aprofundada no contexto do PDM.

Suécia: Em fevereiro de 2019, a Comissdo concluiu que a Suécia registava desequilibrios
macroeconomicos, relacionados em especial com a sobrevalorizagdo dos precos do imobiliario,
conjugada com um agravamento continuado do endividamento das familias. No painel de avaliagdo
atualizado, diversos indicadores superam os limiares, designadamente a divida do setor privado e as
quotas nos mercados de exportagao.

A tendéncia para a dimiHUian do excedente da Grafico A27 - Divida das familias e indice dos pregos da habitagioe
balanga corrente persistiu em 2018, tendo a PLII

aumentado e sendo atualmente claramente positiva. 10a Suécia 120 .
Em 2018, agravou-se a perda de quota nos mercados 30 o
de exportagdo, estando o respetivo indicador agora £ g 2
para além do limiar. O crescimento nominal dos & _ 00
custos unitarios do trabalho acelerou, enquanto a taxa ¥ g
de cambio efetiva real se desvalorizou devido a ¢ 60 %0 3
depreciagdo da coroa sueca. A divida do setor 3 F
privado é elevada, sendo o endividamento das  § o
familias essencialmente resultante do crédito 8 i
hipotecario. Em 2018, o endividamento das familias - 3” ooy
aumentou ligeiramente. Os precos do imobilidrio g " W
diminuiram no final de 2017, mas mantiveram-se 10 k:
estaveis em 2018, o que implica um crescimento 0 _
anual negativo em 2018, medido numa base anual, e 02 09 10 11 12 13 14 15 15 17 18

sendo globalmente muito elevados, havendo indicios = Outros empréstimos as familias

de sobrevalorizagdo. Os precos do imobilidrio e o
endividamento das familias suscitam riscos para a
estabilidade macroeconémica, sendo impulsionados B Ermpréstimos para aquisicie de habitagso junto de bancos
pelo tratamento fiscal favoravel a aquisicdo de --.;?:;;T;ais da habitagdo (eixo da direita)

habitacdo propria, pelas taxas de juro muito baixas

do crédito hipotecario e pelas caracteristicas  Fonte: Eurostat e BCE

especificas do mercado hipotecario, assim como pelas restri¢gdes do lado da oferta que geram igualmente
riscos para a estabilidade macroecondémica. Os riscos no setor bancario afiguram-se controlados, uma
vez que a qualidade dos ativos e a rentabilidade continuam a ser elevadas e a situag@o financeira das
familias €, em geral, solida, tendo-se a politica macroprudencial tornado mais restritiva. Em 2018, o
mercado de trabalho continuou a melhorar e o desemprego a diminuir, embora a evolugdo recente revele
um abrandamento.

e Outros empréstimos as familias junto de bancos nadonais

De modo geral, a andlise econdmica assinala problemas relacionados com a elevada divida privada e
com o mercado imobiliario. Por conseguinte, tendo também em conta que em fevereiro foram detetados
desequilibrios, a Comissdo considera oportuno analisar mais aprofundadamente a persisténcia de
desequilibrios ou a sua corregdo.
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Reino Unido: Na ronda anterior do PDM, nao foram identificados nenhuns desequilibrios
macroeconomicos. No painel de avaliacdo atualizado, varios indicadores ultrapassam os limiares
indicativos, designadamente o défice da balancga corrente, a taxa de cambio efetiva real, a divida do

setor privado e a divida publica.

O défice ja consideravel da balanca corrente agravou-se
em 2018, gerando importantes necessidades de
financiamento externo. O elevado défice no comércio de
mercadorias e os défices menores a nivel das
transferéncias e dos rendimentos de investimentos so
parcialmente foram compensados pelo excedente
registado no comércio de servicos. Ndo obstante os
défices externos persistentes, a posicdo liquida de
investimento internacional & quase equilibrada, tendo
beneficiado da depreciagdo da libra esterlina em 2016.
No entanto, a rea¢do das trocas comerciais liquidas a
depreciagdo da taxa de cambio efetiva real e a
consequente maior competitividade dos pregos tem sido
dececionante até a data, tendo sido registadas
recentemente perdas de quotas no mercado das
exportagoes. O racio divida do setor privado/PIB atingiu
o seu nivel mais baixo, na sequéncia de um periodo de
desendividamento moderado apds a crise. A divida das
familias, em particular, continua a ser elevada e a exigir
um acompanhamento atento. Os pregos reais do
imobiliario estabilizaram, embora a um nivel elevado. A
divida publica ¢ elevada e manteve-se globalmente
estavel. O forte crescimento do emprego continuou a ser

Grafico 425; PLIT ¢ salde da BC
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Fonte: Servigos da Comizzio

acompanhado de baixo desemprego, embora a produtividade do trabalho e do investimento se mantenha

fraca.

De modo geral, a anadlise economica assinala alguns problemas relacionados com a vertente externa da
economia e com a divida privada. Estes problemas parecem representar poucos riscos para a
estabilidade a curto prazo. De modo geral, a Comissdo ndo considera necessario proceder, nesta fase,

a uma andlise mais aprofundada no contexto do PDM.
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Quadro 1.1: Painel de avaliagdo do PDM 2018

Desequilibrios externos e competitividade Desequilibrios internos Indicadores do emprego’
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Limiares -4/6% -35% » 112/?, /2"\‘(;035 6% . 202 /E’N(;j)AE) 6% 14% 133% 60% 10% 16.5% -0.2pp 0.5pp 2pp
BE 0.3 41.3 6.9 -1.5 3.7 1.0 0.8 178.5 100.0 7.0b -2.9 1.0 -1.5 -6.3
BG 4.0 -35.2 3.9 13.4 18.3p 4.5 3.9 95.0 22.3 6.3 6.8 2.2 -2.6 -8.9
cz 1.2 -23.5 11.0 11.9 13.5 6.1p 5.3 70.7 32.6 3.0 7.4 2.6 -1.7 -5.9
DK 7.5 48.5 2.6 -1.5 4.0 3.5 2.4 199.4 34.2 5.6 -4.7 0.9 -0.6 -1.6
DE 8.0 62.0 5.3 3.1 5.6 5.1 6.6 102.4 61.9 3.8 2.0 1.0 -0.6 -1.0
EE 2.1 -27.7 7.7 0.8 14.3 2.1 3.7 101.5 8.4 6.0 6.9 2.4 -1.1 -1.2
IE 2.3 -165.0 2.3 77.4 -2.8 8.3 -7.8 223.2 63.6 7.0 5.1 0.8 -3.2 -6.4
B 2.2 -143.3 3.6 6.9 1.4p 1.3e -1.1p 115.3p 181.2 21.5 -5.0 0.4 4.6 -9.9
ES 2.6 -80.4 4.1 4.6 0.7p 5.3 0.4p 133.5p 97.6 17.4 -2.2 -0.6 -5.0 -14.0
FR -0.6 -16.4 4.5 -0.2 2.4p 1.5 7.9p 148.9p 98.4 9.5 1.6 0.6 -0.8 -4.0
HR 2.4 -57.9 4.2 22.9 -2.4d 4.6 2.3p 94.0p 74.8 10.9 4.6 -0.6 -6.8 -18.9
IT 2.6 -4.7 3.3 0.3 2.7 -1.6 1.6 107.0 134.8 11.2 -0.1 1.6 -0.7 -8.1
cYy -4.6 -120.8 1.8 16.6 -0.4p 0.2 8.4p 282.6p 100.6 10.8 0.3 1.1 -4.1 -12.6
Lv 0.6 -49.0 4.9 8.6 14.7 6.6 -0.2 70.3 36.4 8.6 -3.0 2.0 -1.4 -4.1
LT -0.1 -31.0 6.4 3.5 16.5 4.6 4.3 56.4 34.1 7.1 8.2 3.2 -1.9 -5.2
LU 4.9 59.8 3.3 10.7 7.9 4.9 -0.5 306.5 21.0 5.8 -2.0 0.2b -0.5 -2.5
HU 2.1 -52.0 2.0 8.4 12.4 10.9 4.3 69.3 70.2 4.3 -9.2 3.3 -1.7 -7.1
MT 8.9 62.7 4.9 24.0 3.2 5.1p 7.5 129.8 45.8 4.1 2.3 5.9 -1.3 -2.5
NL 9.9 70.7 3.2 1.7 3.0p 7.4 4.5p 241.6p 52.4 4.9 -3.3p 0.7 -1.6 -4.1
AT 2.2 3.7 4.8 3.9 4.7 2.5 3.9 121.0 74.0 5.5 1.7 1.3 -0.3 -1.2
PL -0.5 -55.8 0.1 25.8 8.1p 4.9 3.4 76.1 48.9 5.0 3.0 2.0 -2.0 -9.1
PT 0.9 -105.6 3.1 9.4 5.3p 8.9 -0.1p 154.3p 122.2 9.1 0.7 1.7 -4.1 -11.7
RO -3.3 -44.1 -0.7 23.7 33.6p 1.8 1.9p 47.8p 35.0 5.0 3.3 1.7 1.2 -5.5
Sl 5.5 -18.9 2.0 20.4 6.1 7.4 1.3 72.8 70.4 6.6 4.1 3.2 -2.5 -7.5
SK -2.4 -68.1 2.5 3.2 10.9 5.0 2.0 90.9 49.4 8.1 8.9e 1.5 -3.6 -11.6
Fl -1.4 -2.0 3.0 -3.0 -2.6 -0.2 1.6 142.1 59.0 8.3 19.9 2.1 -0.7 -5.4
SE 2.8 10.3 -4.0 -6.3 7.4 -3.0 9.0 200.0 38.8 6.6 -2.9 1.2 -0.3 -3.6
UK -4.3 -10.5 -13.0 -3.8 7.8 0.7 5.3 169.1 85.9 4.4 -0.6 1.0 -0.5 -3.3

Os valores assinalados com um fundo diferente sao aqueles que atingem ou ultrapassam o limiar M arcadores: b: Interrupgao na série de dados. d: Diferengas na definigdo. e: Estimado. p: Provisério.

1) No que respeita aos indicadores relativos a habitagéo, ver a pagina 2 do RMA 20%. 2) indice dos pregos da habitagdo e =fonte: NCB para a EL. 3) No que respeita ao custo nominal unitario do trabalho na HR, d: os dados sobre o emprego utilizados utilizam o conceito de “ nacional”,em vezdo conceito de “interno” . 4)
Taxa de desemprego para BE: reviséo das metodologias de inquérito; 5) No passivo total do setor financeiro para SK, os derivados s&o estimados.
Fonte: Comissé&o Europeia, Eurostat e Diregdo-Geral dos Assuntos Econdmicos e Financeiros (para a Taxa de Cambio Efetiva Real), e dados do Fundo M onetario Internacional, WEO (para o volume das exportagdes mundiais de bens e servicos)
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Quadro 2.1: Indicadores auxiliares, 2018
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BE 1.5 23.8 na 1.0 36.6 -11.8 170.1 -3.5 2.8 -3.4 0.3 -2.2 0.1 2.3p 0.7 9.4p 5.8 60.9 13.1p
BG 3.1 18.8 0.8p 6.4 35.4 1.9 82.3 -3.4 -1.1 11.1 7.5 -1.7 3.2p 7.7p 43.3 24.0 2.7 23.4 7.5p
cz 3.0 25.5 1.9p 0.6 28.3 3.5 77.5 -2.9 7.6 9.7 1.9 1.0 1.6 2.1p 5.0 30.0p 4.0 32.3 12.5p
DK 1.5 22.4 3.1p 7.1 11.0 0.3 55.5 -0.2 -1.8 -3.5 1.6 -3.0 -0.3 2.3p -2.2 14.8 4.8 126.4 16.4p
DE 1.5 21.2 3.1e 7.4 44.7 2.7 44.7 -2.0 0.4 1.1 3.5 -1.3 0.2 1.4p 11.4 21.7 6.3 53.6 13.9p
EE 4.8 23.9 1.4p 3.4 25.7 3.8 92.7 -1.0 4.1 -1.3 4.3 0.9 3.5 1.3p 16.2 17.1 4.6 38.9 6.9p
IE 8.2 23.4 1.2 -5.8 -251.7 16.8 466.2 -1.4 -3.0 73.8 -0.5 7.0 4.8 5.5p -42.0 31.4 2.4 41.7 6.7p
EL 1.9 | 1l.1p 1.2p 2.6 -130.6 1.8 185 -2.4p -1.5 4.7 3.6p 5.3p 0.2p 41.6p | -15.1 -1.9e 0.7p 56.5 11.5p
ES 2.4p | 19.4p na 2.4 -53.6 3.4 65.4| -2.1p -0.2 2.5 -2.3p -1.2p 0.1p 3.7p | -145 18.6 5.3p 59.0 13.6p
FR 1.7p | 22.9 na 0.6 -33.0 2.2 4581 -1.9p 0.1 2.2 2.8p 0.1p 0.7p 2.7p 0.3 7.2 6.4p 60.0 15.3p
HR 2.6p | 20.1p na 3.3 -13.7 1.9 48.11 -3.2p 1.2 20.5 1.8p 4.0p 0.8d 73p | -15.5 1.1 na 34.2 7.5p
IT 0.8 17.7 na 2.6 -6.2 1.9 27.3 -2.3 -1.3 -1.7 6.0 -1.6 -0.1 8.4p -1.2 -1.4 4.2 41.0 13.1p
cYy 4.1p 19.1p na -3.8 -175.0 22.2 1890.1 -4.2p -3.2 14.2 1.4p 1.2p 0.0p 20.2p -9.7 4.4 5.8p 97.0 14.1p
LV 4.6 22.5 0.6p 1.1 -2.4 1.3 55.5 -3.4 1.3 6.5 5.0 0.6 3.0 5.3p -4.4 29.3 2.2 20.8 7.8p
LT 3.6 20.5 0.9p 1.8 -2.7 2.7 43.4 -4.0 3.0 1.4 4.5 2.9 2.2 2.6p 7.9 23.2 2.7 22.9 10.4p
LU 3.1 16.8 na 6.1 -3523.8 -722.2 7466.2 -3.3 0.4 8.5 -0.2 -2.9 -0.6 0.8p 13.4 19.9 3.8 66.3 14.6p
HU 5.1 25.2 1.5 2.1 -4.2 -43.8 163.1 -3.8 -1.0 6.3 0.3 0.9 2.7 5.3p 9.1 45.5 3.0 18.0 9.4p
MT 6.8 19.0 0.6 12.3 248.0 32.2 1568.6 -8.5 0.3 21.5 2.0 -0.8 1.3 3.1p 4.5 17.5p 5.2 49.4 12.1p
NL 2.6p 20.3p na 10.8 -14.0 -27.3 581.8 -1.5p -0.8 -0.4 1.1p 0.3p 0.1p 1.9p -1.8 23.6 4.8p 102.4p 16.1p
AT 2.4 23.9 3.2p 2.3 -5.0 0.9 67.4 -2.5 1.7 1.8 1.5 2.5 0.7 2.6p 4.7 19.6 4.5 49.6 11.4p
PL 5.1 18.2 1.2p 1.1 -16.9 2.8 47.8 -2.8 -3.0 23.2 3.8 3.6 4.8p 6.2p -0.1 12.7 2.0 35.1 9.3p
PT 2.4p 17.6p 1.4p 1.4 -57.1 2.7 79.0 -2.5p -0.3 7.2 4.8p 0.4p 0.1p 9.4p -6.6 29.0 3.0p 66.9 11.0p
RO 4.0p 21.2p na -3.4 -3.9 3.1 44.0 -1.6p -4.1 21.2 5.3p 2.0p 3.7p 5.3p 25.9 18.6 3.5p 16.0 9.3p
Sl 4.1 19.2 2.0p 5.2 -1.9 2.8 39.1 -2.9 -0.4 18.0 2.6 3.2 0.9 6.0p -0.3 22.5 2.1 27.0 8.2p
SK 4.0 21.2 0.8 -1.3 -16.5 2.4 69.2 -4.1 -0.4 1.1 -1.7 2.0 2.0 3.2p 3.9 21.3 3.4 42.1 9.5p
Fl 1.7 23.7 2.8 -1.3 3.9 -1.9 48.9 -2.0 -1.4 -5.0 3.4 -1.2 -0.9 1.5p 1.9 2.9 7.3 65.4 16.1p
SE 2.3 25.9 3.3 1.7 -11.4 1.6 81.1 -1.3 -7.6 -8.2 -1.1 -0.3 0.4 1.0p 6.2 14.4 5.4 87.9 18.8p
UK 1.4 17.0 na -4.5 4.9 1.3 83.9 -0.7 -16.2 -5.7 3.3 -4.3 0.2 1.2p 7.8 15.4 3.8 87.2 15.3p

Marcadores: d: Diferengas na defini¢éo. e: Estimado. p: Provisério.
1) O prazo oficial para atransmissao dos dados sobre as Despesas internas brutas em I&D em 20%8 era o dia 31de outubro de 2019, mas os dados foram extraidos em 25 de outubro de 209. 2) indice dos pregos da habitagao e = fonte:NCB paraa EL. 3) Produtividade do trabalho na HR d: os dados sobre o emprego utilizados
utilizam o conceito de “nacional” ,em vezdo conceito de “interno”
Fonte: Comissao Europeia, Eurostat e Diregdo-Geral dos Assuntos Econdmicos e Financeiros (para a Taxa de Cambio Efetiva Real), Banco Central Europeu (para o Valor bruto dos empréstimos de mau desempenho junto de entidades internas e estrangeiras

e o Endividamento bancario consolidado, entidades internas e estrangeiras) e dados do Fundo Monetario Internacional, WEO (para o volume das exportagdes mundiais de bens e servigos)
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Quadro 2.1 (continuac¢ao): Indicadores auxiliares, 2018

Taxa de ~ Pessoas que vivem em
Jovens que nao trabalham, . . . ~ .
desemprego Taxa de ~ Pessoas em risco de Pessoas em risco de | Pessoas em situacao agregados familiares
Taxa de nao estudam nem seguem - . ) ~ A N .
. de longa desemprego ~ pobreza ou de exclusdo  pobreza consideradas | de privagao material com uma intensidade
Taxa de atividade - % da _ . uma formacao - % da N _ .. B N
= duracéo - % da ; dos jovens - % = social - as prestagoes sociais - grave - de trabalho muito baixa -
Ano emprego | populagao total lacio ati d lac populacao total %d lacio total %d lacio total %d lacio total %d lacio total
2018 (variago em entre os populagao ativa e_a populagao entre os 15 e os 24 anos o6 da populagio total 6 da populagéo total b da populagao tota b da populagao tota
% a1ano) |15e os 64 anos entre os ativa entre os entre os 0 e os 59 anos
(%) 15 e os 74 anos |15 e os 24 anos
? (%) (%) Variagéo a 3 Variagéo a 3 Variagdo a 3 Variagdo a 3 Variacso a 3
% anos % anos % anos % anos % g
anos em pp
em pp em pp €m pp €m pp
BE 1.4 68.6 2.9 15.8 9.2 -3.0 19.8 -1.3 16.4 1.5 4.9 -0.9 12.1 -2.8
BG -0.1p 71.5 3.0 12.7 15.0 -4.3 32.8 -8.5 22.0 0.0 20.9 -13.3 9.0 -2.6
cz 1.3 76.6 0.7 6.7 5.6 -1.9 12.2 -1.8 9.6 -0.1 2.8 -2.8 4.5 -2.3
DK 1.8 79.4 1.1 10.5 6.8 0.6 17.4 -0.3 12.7 0.5 3.4 -0.3 11.1 -0.5
DE 1.4 78.6 1.4 6.2 5.9 -0.3 18.7 -1.3 16.0 -0.7 3.1 -1.3 8.1 -1.7
EE 1.2 79.1 1.3 11.9 9.8 -1.0 24.4 0.2 21.9 0.3 3.8 -0.7 5.2 -1.4
IE 3.2 72.9 2.1 13.8 10.1 -4.2 na na na na na na na na
EL 1.7p 68.2 13.6 39.9 14.1 -3.1 31.8 -3.9 18.5 -2.9 16.7 -5.5 14.6 -2.2
ES 2.2p 73.7 6.4 34.3 12.4 -3.2 26.1 -2.5 21.5 -0.6 5.4 -1.0 10.7 -4.7
FR 1.0p 71.9 3.8 20.7 11.1 -0.9 17.4 -0.3 13.4 -0.2 4.7 0.2 8.0 -0.6
HR 1.8d 66.3 3.4 23.4 13.6 -4.5 24.8 -4.3 19.3 -0.7 8.6 -5.1 11.2 -3.2
IT 0.9 65.6 6.2 32.2 19.2 -2.2 27.3 -1.4 20.3 0.4 8.5 -3.0 11.3 -0.4
CY 4.1p 75.0 2.7 20.2 13.2 -2.1 23.9 -5.0 15.4 -0.8 10.2 -5.2 8.6 -2.3
Lv 1.6 77.7 3.1 12.2 7.8 -2.7 28.4 -2.5 23.3 0.8 9.5 -6.9 7.6 -0.2
LT 1.4 77.3 2.0 11.1 8.0 -1.2 28.3 -1.0 22.9 0.7 11.1 -2.8 9.0 -0.2
LU 3.7 71.1 1.4 14.1 5.3 -0.9b 21.9 3.4 18.3 3.0 1.3 -0.7 8.3 2.6
HU 2.4 71.9 1.4 10.2 10.7 -0.9b 19.6 -8.6 12.8 -2.1 10.1 -9.3 5.7 -3.7
MT 5.4 74.7 1.1 9.1 7.3 -3.2 19.0 -4.0 16.8 0.2 3.0 -5.5 5.5 -3.7
NL 2.5p 80.3 1.4 7.2 4.2 -0.5 16.7 0.3 13.3 1.7 2.4 -0.2 8.6 -1.6
AT 1.7 76.8 1.4 9.4 6.8 -0.7 17.5 -0.8 14.3 0.4 2.8 -0.8 7.3 -0.9
PL 0.3p 70.1 1.0 11.7 8.7b -2.3b 18.9 -4.5 14.8 -2.8 4.7 -3.4 5.6 -1.3
PT 2.3p 75.1 3.1 20.3 8.4 -2.9 21.6 -5.0 17.3 -2.2 6.0 -3.6 7.2 -3.7
RO 0.2p 67.8 1.8 16.2 14.5 -3.6 32.5 -4.9 23.5 -1.9 16.8 -5.9 7.4 -0.5
Sl 3.2 75.0 2.2 8.8 6.6 -2.9 16.2 -3.0 13.3 -1.0 3.7 -2.1 5.4 -2.0
SK 2.0 72.4 4.0 14.9 10.2 -3.5 na na na na na na na na
Fl 2.6 77.9 1.6 17.0 8.5 -2.1 16.5 -0.3 12.0 -0.4 2.8 0.6 10.8 0.0
SE 1.9 82.9 1.2 16.8 6.1 -0.6 18.0 -0.6 16.4 0.1 1.6 0.5 9.1 0.4
UK 1.2 77.9 1.1 11.3 10.4 -0.7 na na na na 4.6p -1.5p na na

|M arcadores: b: Interrupgédo na série de dados. d: Diferengas na definigdo. p: Provisério.

1) Taxa de emprego para HR d:os dados sobre o emprego utilizados utilizam o conceito de “nacional”, em vez do conceito de “interno”. 2) Jovens que ndo trabalham, ndo estudam nem seguem uma formagéo para PL: alteragdo no método de ponderagéo. 3) O

prazo oficial para a transmisséo dos indicadores das condigdes de rendimento e de vida em 2018 (EU SILC) era o dia 30 de novembro de 2019, mas os dados foram extraidos em 25 de outubro de 2019.

Fonte: Comisséao Europeia, Eurostat
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