PT

* Kk

2 COMISSAO
s EUROPEIA

* %%
%

Bruxelas, 28.11.2014
COM(2014) 904 find

RELATORIO DA COMISSAO AO PARLAMENTO EUROPEU, AO CONSELHO, AO
BANCO CENTRAL EUROPEU E AO COMITE ECONOMICO E SOCIAL
EUROPEU

sobre o relatério do mecanismo de alerta 2015

(elaborado em confor midade com os artigos 3.° e 4.° do Regulamento (UE) n.° 1176/2011
relativo a prevencao e correcao dos desequilibrios macr oeconomicos)

{ SWD(2014) 346 final}

PT



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

O RMA utiliza um painel de onze indicadores, juntamente com um conjunto de indicadores auxiliares,
para identificar os Estados-Membros onde existem potenciais desequilibrios econémicos que
necessitem de uma acéo politica. Nos Estados-Membros identificados no RMA, a Comissao efetua
uma analise aprofundada, a fim de aferir se os riscos macroeconémicos nos Estados-Membros se
estdo a acumular ou a ser reduzidos, e concluir se existem desequilibrios ou desequilibrios excessivos.

A Comissdo publicara as andlises aprofundadas na primavera de 2015, sendo as conclusdes
integradas nas recomendacgdes especificas por pais no ambito do Semestre Europeu para a
coordenacao das politicas econdmicas.

1. SINTESE

Os desequilibrios econémicos continuam a constituir um grave problema e sublinham a
necessidade da adocdo de uma acdo politica decisiva, abrangente e coordenada. As
economias da UE continuam a registar progressos em termos de correcdo dos seus
desequilibrios externos e internos. Os elevados e insustentavels défices da balanca de
transagOes correntes foram reduzidos de forma significativa, eliminados ou transformados em
excedentes, e 0 processo de saneamento dos balancos esta a progredir em todos os setores na
maior parte dos paises. Além disso, a recuperacéo da competitividade é encoragjadora, como
consequéncia de correcdes endogenas e reformas do mercado, mas a manutencdo de
progressos a hivel da competitividade permanece uma preocupacao fundamental, em especial
em Estados-Membros com elevados desequilibrios externos. Os elevados niveis de divida
publica e privada na maioria dos paises, bem como o elevado endividamento externo em
muitos deles, continuam a congtituir vulnerabilidades substanciais para o0 crescimento, 0
emprego e a estabilidade financeira. O desemprego e outros indicadores sociais continuam a
suscitar muitas preocupacdes em varios paises, tendo o crescimento econdmico sido
insuficiente para produzir acentuadas melhorias nos dados sociais e nos dados relacionados
com o mercado de trabal ho.

Um crescimento lento e uma inflagdo baixa pesam sobre a reducdo dos desequilibrios e
dos riscos macroeconomicos. Os dados publicados durante o verdo e as previsdes
econdmicas mais recentes' revelan que a atividade econémica perdeu dindmica e as
tendéncias deflacionistas foram reforcadas. Em 2014 e 2015, prevé-se que a atividade
econdmica na UE cresga 14 e 1% por cento, apos ter registado um crescimento nulo em 2013.
Na area do euro, as taxas de crescimento do PIB real sdo de — %%, +% e ligeiramente acima de
1 por cento em 2013, 2014 e 2015, respetivamente. Os dados agregados encobrem diferencas
consideraveis entre os Estados-Membros. Embora alguns Estados-Membros, como os paises
balticos, a Republica Checa, o Luxemburgo, a Hungria, a Polonia, a Eslovaguia e o Reino
Unido, tenham apresentado um crescimento da producéo relativamente robusto nos trés
primeiros trimestres de 2014, e Estados-Membros como a Espanha e a Eslovénia tenham
conseguido recuperar apds um grave ajustamento econdmico, outras economias, tanto grandes
como pequenas, mantiveram um ritmo lento. Estas divergéncias refletem caracteristicas
idiossincraticas, como as pressdes decorrentes da desalavancagem e diferentes necessidades e
ritmos de consolidacdo orcamental, bem como uma exposi¢do diferente a evolugdo global,
mas igualmente diferencas nas capacidades de agustamento e de determinacdo na

1 «Previsdes Econémicas Europeias, outono de 2014», European Economy, 2014 (7).




implementacdo de reformas.? A debilidade da atividade econémica na UE no seu conjunto
esta também relacionada até agora com a natureza muito assimétrica do reequilibrio, com uma
fraca procura interna em paises credores, 0 que alimenta a persisténcia de excedentes muito
elevados da balanca de transacfes correntes. Niveis considerdvels negativos de hiatos do
produto em vérios paises, um fraco crescimento, a existéncia de uma folga consideravel nos
mercados de trabalho e uma forte evolugdo desinflacionista na economia mundial implicam
que ainflacéo foi muito baixa e se devera manter abaixo da defini¢cdo do BCE de estabilidade
dos precos durante um longo periodo. Uma inflagdo muito baixa vem juntar-se aos riscos
relacionados com um endividamento excessivo e aumenta os custos econdémicos do
reequilibrio e desalavancagem.

O presente relatério da inicio & quarta ronda anual do PDM?. Este procedimento visa
identificar os desequilibrios que impedem o bom funcionamento das economias dos
Estados-Membros, da &ea do euro ou da UE no seu conjunto, bem como promover as
respostas estratégicas adequadas. A execucdo do PDM insere-se no Semestre Europeu para a
coordenacdo das politicas econdmicas de forma a assegurar a coeréncia com as andlises e
recomendacfes apresentadas no ambito de outros instrumentos de supervisdo econdmica. A
Andlise Anua do Crescimento (AAC), que é adotada em simulténeo com o presente relatério,
faz o balanco da situacdo econdémica e social na Europa e estabelece amplas prioridades
estratégicas para a UE no seu conjunto para 0s proximos anos.

O presente relatério identifica os Estados-Membros suscetiveis de serem afetados por
desequilibrios e que necessitam de uma acao politica e em relacéo aos quais devem ser
realizadas novas andlises aprofundadas. O RMA €, por conseguinte, um dispositivo de
detecdo de desequilibrios econémicos, publicado no inicio de cada ciclo anual de coordenagéo
da politica econdmica. Baseia-se num painel de indicadores com limiares indicativos, bem
como numa série de indicadores auxiliares, utilizado no inicio do ciclo anual de coordenagéo
da politica econdmica. Desde o ano passado, os indicadores auxiliares também incidiram
sobre uma série de indicadores sociais e do emprego pertinentes. A introducdo destes
indicadores no procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos devia ser
plenamente utilizada para obter uma melhor compreensdo do mercado de trabalho, bem como
da evolugdo social e dos riscos em jogo. O painel de avaliacdo mais pormenorizado dos
principais indicadores sociais e de emprego no projeto de relatrio conjunto sobre 0 emprego
também permite uma compreensdo mais ampla da evolucéo social. As analises aprofundadas
(AA) integrardo apreciagdes mais pormenorizadas e abrangentes para os Estados-Membros
assindlados pelo RMA. Para preparar as AA, a Comissdo baseara a sua andlise de um
conjunto muito mais rico de dados: todas as estatisticas pertinentes, todos os dados rel evantes,
todos os factos materiais serdo tidos em conta. Tal como previsto na legislacdo®, serd com
base nas AA que a Comissdo determinara se existem desequilibrios ou desequilibrios
EXCEesSIVOS e apresentara posteriormente as recomendacdes estratégicas adequadas para cada
Estado-Membro.

No que se refere aos indicadores sintéticos sobre o cumprimento da recomendagdo estratégica, ver Deroose,
S. e J. Griesse, «Implementing Economic Reforms-Are EU Member States Responding to European
Semester Recommendations?» ECFIN Economic Brief, 2014(37).

O presente relatério € acompanhado por um anexo estatistico que contém uma grande quantidade de
estatisticas, que serviram de base para a elaboracdo do presente relatorio. Em relagdo ao relatério do ano
passado, néo se verificaram alteracbes nas defini¢des das varidveis e dos indicadores auxiliares do painel de
avaliacdo, nem nos respetivos limiares indicativos. No entanto, as normas estatisticas foram modernizadas
com a passagem do SEC 95 para 0 SEC 2010, e do 5.° para 0 6.° Manual da Balanca de Pagamentos, bem
como a posi¢ao de investimento internacional. Ver também a nota de rodapé 31.

4 Regulamento (UE) n.° 1176/2011 (JO L 306 de 23.11.2011, p. 25).



Com base na leitura econémica do painel de avaliagdo do PDM, a Comissdo considera
que as AA se justificam a fim de analisar mais pormenorizadamente a acumulacéo e a
correcdo dos desequilibrios e os correspondentes riscos em 16 Estados-Membros.
Relativamente a alguns paises, as AA basear-se-80 nas conclusdes do anterior ciclo de
supervisio®, a0 passo que para outros é a primeira vez que a Comisso realiza uma AA. Este
€, em especial, o caso dos Estados-Membros que concluiram recentemente, ou estdo em vias
de concluir, os seus programas de ajustamento econdmico apoiados por assisténcia financeira.

e Para a Croacia, Italia e Edovénia, as AA avaiardo se os desequilibrios excessivos
anteriormente identificados estdo corrigidos, persistem ou se agravaram, prestando
simultaneamente a devida atencéo a contribuicéo das politicas implementadas por estes
Estados-Membros para ultrapassar estes desequilibrios;

e Para aIrlanda, Espanha, Franca e Hungria, Estados-Membros com desequilibrios e
com necessidade de uma acdo politica decisiva, as AA avaliardo os riscos relacionados
com a persisténcia de desequilibrios.

¢ Relativamente aos outros Estados-Membros anteriormente identificados como registando
desequilibrios (Bélgica, Bulgaria, Alemanha, Paises Baixos, Finlandia, Suécia e Reino
Unido), as AA daferirdo em que Estados-Membros persistem desequilibrios e agueles em
que foram corrigidos®;

e Pela primeira vez, também serdo elaboradas AA para Portugal e a Roménia. Apos a
conclusdo do seu programa de gjustamento econémico em meados de 2014, Portugal
adere a norma de procedimentos de vigilancia. No que diz respeito a Roménia, a
supervisao dos desequilibrios e 0 acompanhamento das politicas realizaram-se no ambito
do programa de ajustamento, que € apoiado pela assisténcia financeira a titulo preventivo.
Estando esta disposi¢do ainda em curso, 0s atrasos na conclusdo das revisoes semestrais
implicam que a Roménia deve ser reintegrada na supervisio PDM.

Quanto aos Estados-M embr os que beneficiam de assisténcia financeira, a supervisao dos
seus desequilibrios e 0 acompanhamento das medidas corretivas terdo lugar no contexto
dos respetivos programas. Isso aplica-se a Grécia e a Chipre. No entanto, a situagéo da
Greécia, no contexto do PDM, sera avaliada no final da assisténcia financeira em curso, em
func&o dos acordos finalmente aprovados.

Em relacdo aos outros Estados-M embros, a Comissao ndo ir4, na presente fase, realizar
novas analises no contexto do PDM. Com base na leitura econdmica do painel de avaliagéo,
a Comissdo é de opinido que os desafios macroeconémicos da Republica Checa,
Dinamarca, Estonia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Austria, Polonia e
Eslovaquia néo constituem desequilibrios no sentido do PDM. Contudo, s&0 necessarias uma
supervisdo cuidadosa e uma coordenacdo das politicas numa base continua e para todos os

Em marco de 2014, a Comissdo identificou desequilibrios na Bélgica, Bulgaria, Alemanha, Irlanda,
Espanha, Franca, Itdlia, Hungria, Paises Baixos, Eslovénia, Finlandia, Suécia e Reino Unido; destes
Estados-Membros, a Croécia, a Itdlia e a Eslovénia registavam desequilibrios excessivos («Resultados das
andlises aprofundadas», COM(2014) 150 final, de 5.3.2014, e «Desequilibrios macroecondmicos - 2014»,
European Economy-Occasional Papers, 172-188). Para o conjunto completo de recomendagdes especificas
por pais adotadas pelo Conselho, incluindo as que sdo pertinentes para o PDM, ver JO C 247 de 29.7.2014.
A Comissdo considera que, dado que os desequilibrios foram identificados no seguimento de apreciacdes
pormenorizadas nas anteriores analises aprofundadas, a conclusdo de que um desequilibrio foi corrigido
deve igualmente ser estabelecida tomando devidamente em consideracdo todos os fatores pertinentes numa
outra andlise aprofundada.



Estados-Membros, a fim de permitir aidentificagcéo de riscos emergentes e conceber politicas
gue contribuam para o crescimento e 0 emprego.

No ambito da supervisdo multilateral e em conformidade com o artigo 3.2, n.° 5, do Regulamento (UE)
n.° 1176/2011, a Comissao convida o Conselho e o Eurogrupo a debaterem o presente relatério. A
Comisséo também aguarda o contributo do Parlamento Europeu.

Tendo em conta os debates com o Parlamento, e no Conselho e no Eurogrupo, a Comissdo elaborara
andlises aprofundadas sobre os Estados-Membros em causa. Prevé-se que estes documentos sejam
publicados na primavera de 2015, antes do pacote de recomendacfes especificas por pais do
«Semestre Europeu.




2. DESEQUILIBRIOSE RISCOS. QUESTOES DE CARATER TRANSNACIONAL
Os Estados-Membros da UE tém feito progressos no sentido da correcdo dos seus

desequilibrios, mas a lenta recuperagdo tem sido um obstaculo a reducdo dos
desequilibrios e dos riscos macroeconémicos conexos. Nos Ultimos meses, a atualidade
econdmica agravou-se gradualmente. O crescimento ficou aguém das expectativas e contraiu-
se ou estagnou na Alemanha, Itdlia e Franca. O crescimento do crédito permanece fraco na
UE, ndo obstante as politicas monetarias flexiveis, umavez que a procura € reduzida e o setor
privado ainda estd em processo de desalavancagem. Um periodo prolongado de inflac&o
muito baixa, refletindo uma grande hiato negativo do produto em véarios paises e precos que
reagem mais ao dinamismo econémico do que anteriormente’, também tém sido um obstéculo
a uma desalavancagem suave. As tensdes geopoliticas poderdo também afetar a atividade
econémica e gerar riscos macroecondmicos, especialmente nos paises com ligacOes
comerciais e exposi¢les financeiras mais profundas em relagdo aos paises da Vizinhanca
Oriental. Além disso, o0 baixo nivel de atividade econdmica mantém o desemprego e outros
indicadores sociais em niveis inaceitavels; tal pode, em s mesmo, prejudicar as perspetivas de
crescimento a médio prazo.

As respostas politicas em cada Estado-Membro devem ser adaptadas a sua situacéo
especifica, mas devem ter igualmente em conta a dimensdo mais vasta (UE e area do
euro) e o potencial de efeitos colaterais. Os desequilibrios macroecondémicos nas suas mais
variadas formas aumentam os desafios e 0s riScos macroecondémicos, estes séo, em primeiro
lugar, de natureza nacional. Os desequilibrios relacionados com a sustentabilidade externa, a
competitividade, o endividamento excessivo no setor privado e as pressdes de
desalavancagem, a sustentabilidade orcamental, os precos dos ativos e a estabilidade
financeira sdo problemas que se prendem essencialmente com a capacidade de cada economia
para gerar um crescimento forte e sustentado e para criar postos de trabalho. No entanto,
tendo em conta a interconexdo entre as economias da UE, existem varios canais, incluindo o
comeércio, as ligagOes financeiras e monetérias, as reformas estruturais, o clima de confianga e
de incerteza, através dos quais os desequilibrios podem transferir efeitos colaterais de um pais
para outro e em que as perdas de eficiéncia num Estado-Membro podem implicar perda de
bem-estar noutro. A fragueza da procura interna, nomeadamente de investimento, e as
pressdes deflacionistas parecem ser excelentes exemplos de como desafios macroecondémicos
nos Estados-Membros podem afetar a totalidade da Uni&o®.

A promocao de investimentos eficazes para restaurar o crescimento potencial é uma
prioridade fundamental. Ao longo dos Ultimos sete a oito anos, desde o inicio da crise,
registou-se uma reducdo substancial do potencial de crescimento da UE®. De acordo com as
estimativas mais recentes, o crescimento potencial anual da producéo da UE diminuiu, tendo
passado de ligeiramente acima de 2 por cento h& dez anos para menos de 1 por cento
atualmente™. Além da evolucdo demogréfica alongo prazo ™, o abrandamento da atividade a

" «Analisar ainflacdo da érea do euro, utilizando a curva de Philips», Quarterly Report on the Euro Area,

2014(2): 21-6.
No que se refere as repercussdes transfronteiras, com especial énfase na area do euro, ver: «Cross-Border
Spillovers within the Euro Area» Quarterly Report on the Euro Area, 2014(4): apublicar.

8

«The Euro Areas Growth Prospects over the Coming Decade», Quarterly Report on the Euro Area,
2013(4): 7-16. Ver também «The Growth Impact of Structural Reforms», Quarterly Report on the Euro
Area, 2013(4): 17-27, e «Growth Differences between Euro Area Member States since the Crisis»,
Quarterly Report on the Euro Area, 2014(2): 7-20.

Para uma descricdo pormenorizada da atual versdo da metodologia aprovada pelo Conselho ECOFIN que é
utilizada para avaliar a producdo potencia e os desvios de producdo, ver Havik, K. et al., «The Production

10



meédio prazo pode ser imputado ao fraco aumento da produtividade e a lenta acumulacdo de
capital™®. O papel da formacdo de capital (incluindo 1&D) como motor de crescimento tem
sido limitado nos dltimos anos, uma vez que O racio de investimento continua a ser
subls:gancialmente mais baixo do gue ha alguns anos em quase todos os Estados-Membros da
UE™.

O reequilibrio da balanca de transacfes correntes continua a ser assimeétrico, refletindo
uma fraca procura tanto em paises devedores como credores. (Grafico 1) Prosseguiu a
correcdo necesséria nas contas correntes em alguns paises, nomeadamente na Irlanda, Chipre,
Grécia, Espanha, Portugal, Roménia e Eslovénia. Os grandes défices desses paises ha alguns
anos converteram-se em peguenos défices ou importantes excedentes, o que contribuiu para
reduzir os riscos relacionados com os passivos externos. A Itdlia também apresenta um ligeiro
excedente, enquanto a Franca tem mantido uma balanca de transacGes correntes
moderadamente negativa. No entanto, em muitos casos, a maior parte do gustamento foi
impulsionado por uma contracdo da procura, em especia de investimento (Grafico 2), o que
podera ter implicacGes negativas para o potencial a médio prazo, se ndo for corrigido. O
aumento das exportacfes desempenhou também um papel importante em 2013, especiamente
na Bulgéria, Grécia, Eslovénia, Litudnia, Roménia e Portugal, mas também, em menor
medida, na Espanha e Irlanda. Em termos de ajustamento setorial, 0os paises vulneraveis
continuam a proceder a gjustamentos a ritmos diferentes. Espanha e Portugal deram inicio ao
gjustamento dos setores dos bens néo transacionaveis para os dos bens transacionaveis logo
no inicio da crise e a percentagem desses bens transacionaveis, tanto em termos de emprego
como de valor acrescentado bruto, tem vindo a aumentar desde 2010'. Este processo de
gjustamento ainda ndo teve inicio na Itdlia. Uma grande parte do reequilibrio nestes paises €
de natureza ndo ciclica, ou sga, foi maior do que sugeririam os hiatos do produto dos
Estados-Membros em causa e dos seus parceiros™.

Function Methodology for Calculating Potential Growth Rates and Output Gaps», European Economy-
Economic Papers, 535.

Ver a comunicag8o recentemente publicada «2014 Ageing Report-Underlying Assumptions and Projection
M ethodol ogies», European Economy, 2014(8).

«The Drivers of Total Factor Productivity in Catching-up Economies» Quarterly Report on the Euro Area,
2014(3): 7-19.

«Drivers and Implications of the Weakness of Investment in the EU», caixa |.1, «European Economic
Forecast-Autumn 2014», European Economy, 2014 (7): 40-3.

1 «Market Reforms at Work», European Economy, 2014(5).

> Ver quadro |.4 em «Previsdes Econdmicas Europeias - outono de 2014» op.cit.: 29.
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Gréfico 1: Défices (-) e excedentes (+) das balancas de transagdes correntes
2008, 2013 e 2015 (previsao)
(% do PIB)
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Nota: Interrupcdo na série em 2013 (CY, EL, ES, NL, Sl, SK, BG, PL). Os dados relativos a SK estéo de acordo
com as normas BPM5/ESA 95. Consultar 0 anexo estatistico paramais pormenores.
Fonte: Eurostat e servigos da Comissao.

Prevé-se que a area do euro no seu todo mantenha um excedente externo relativamente
grande. O aumento de trés pontos percentuais no excedente da area do euro entre 2008 e
2014 reflete o facto de os excedentes em alguns Estados-Membros ndo terem diminuido
suficientemente em reacdo aos grandes esforcos de reequilibrio das economias que
costumavam registar grandes défices da balanca de transacdes correntes. A Alemanha e os
Paises Baixos continuaram a registar excedentes muito elevados, acima do que os dados
econdémicos fundamentais implicariam, e bastante acima do limiar indicativo do painel de
avaliagdo. No caso da Alemanha, tendo em conta a respetiva fase do ciclo econémico, o
excedente corrigido das variacdes ciclicas pode mesmo ser superior ao valor nominal. Dada a
reducdo nos défices das balancas de transacfes correntes, a composicdo geografica dos
excedentes em economias credoras, especialmente a Alemanha, mudou. O saldo em relacdo
ao resto do mundo aumentou, enquanto o saldo em relacdo a area do euro tenha diminuido.
Esta Ultima tem sido impulsionada sobretudo por uma reducéo das exportacdes para o resto da
area do euro, e ndo por um aumento das importaces pela Alemanha. Embora os excedentes
da balanca de transaces correntes ndo coloquem os mesmos problemas do que os défices
insustentéveis, e sejam parcialmente justificados, excedentes elevados e prolongados podem
refletir ineficiéncias econdémicas com um investimento e uma procura nacionais reduzidos, o
que, a médio prazo, conduz a um desperdicio de potencial de producéo internamente. Um
aumento da procura interna através de uma aceleracdo do investimento impulsionaria o
potencial de crescimento e seria suscetivel de contribuir para a recuperacdo e para 0
ajustamento em curso na &rea do euro™.

* Ver o décimo sétimo considerando do Regulamento 1176/2011: «Na avaliacdo dos desequilibrios
macroecondémicos devera ser tida em conta a sua gravidade e as potenciais repercussdes econémicas e



Graéfico 2: Partedo investimento no PIB
(formagdo bruta de capital fixo; dados de 2014 e variagdo em 2007-2014)
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Fonte: Servicos da Comiss&o.

A gama de responsabilidades externas na UE é muito ampla e os riscos para a
sustentabilidade continuam a ser elevados. (Gréfico 3) Uma vez que a reducdo dos grandes
défices e a passagem para excedentes externos € um desenvolvimento recente em paises
devedores, a divida externa destes paises ainda ndo melhorou substancialmente e, em certos
casos, pode mesmo ter-se deteriorado. Para as economias com as maiores posicoes de
investimento internaciona liquidas negativas (NIIP), os saldos das contas correntes sdo ja
suficientes para estabilizar e gradualmente reduzir o seu endividamento externo liquido a
médio prazo (Gréfico 4). E esse o caso, nomeadamente, em relacdo a Irlanda, Espanha,
L etonia, Roménia e Portugal; mas ainda ndo para a Grécia ou Chipre. No entanto, estabilizar a
divida externa ndo seria um objetivo prudente, em especia nos paises em que NIIP elevadas
refletem, no essencial, a divida. Para reduzir a NIIP para niveis mais seguros ao longo da
préxima década, sdo necessarios excedentes moderados a relativamente importantes em todos
estes paises. Além disso, existem importantes riscos decorrentes do que um ambiente de baixa
inflag&o pode implicar para a competitividade e o endividamento. A baixainflagdo dos pregos
e dos salérios contribui para ajudar os paises a recuperarem a competitividade. No entanto, o
gjustamento da competitividade é dificultado quando uma baixa inflacdo também afeta os

financeiras negativas que agravem a vulnerabilidade da economia da Unidio e ameacem o bom
funcionamento da Unido Econdmica e Moneté&ria. S80 necessarias medidas para corrigir os desequilibrios
macroecondmicos e as divergéncias de competitividade em todos os Estados-Membros, especialmente na
area do euro. No entanto, a natureza, importancia e urgéncia dos desafios que se colocam em termos de
politicas podem ser bastante diferentes em funcdo dos Estados-Membros em causa. Atendendo as
vulnerabilidades e a dimensdo do gjustamento exigido, a necessidade de agir € particularmente premente nos
Estados-Membros que persistentemente apresentam grandes défices da balanca de transaces correntes e
perdas de competitividade. Além disso, nos Estados-Membros com grandes excedentes de balanca de
transacBes correntes as politicas deverdo ter por objetivo definir e executar medidas que contribuam para
reforcar a procurainterna e o potencia de crescimento.»



principais parceiros comerciais de cada economia. Juntamente com os efeitos adversos
decorrentes de uma perspetiva menos positiva para o crescimento, a sustentabilidade das
contas externas continua a representar um problema para esses paises. Os dados relativos a
Franca e a0 Reino Unido sugerem um aumento continuo dos seus passivos externos liquidos,
embora 0 seu endividamento externo se mantenha bastante moderado.

Gréfico 3: Posi¢des liquidas de investimento inter nacional
2008, 2013 e 2015 (projecéo)
(% do PIB)
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Nota: As projecdes para 2015 pressupdem ainexisténcia de valoragdo dos ganhos/perdas. Os dados relativos a
BE, IE, SK, DK, BG, HR, AE18 e UE28 estdo de acordo com as hormas BPM5/ESA95. CY, DE, ES, NL e PL:
interrupcdo na série em 2013. Consultar 0 anexo estatistico para mais pormenores.

Fonte: Eurostat e servigos da Comissao.
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Graéfico 4. Saldos das contas correntes necessarios para estabilizar ou reduzir os passivos externos
(NIIP)
2014 (previsdo), Estados-M embros sel ecionados (% do PIB)

Sl IE IT SK ES PT FR LV EL EE ‘ HU BG LT HR RO Ccz PL UK ‘

Area euro ‘ Area ndo-euro ‘
m 2014 Balanca de transacdes correntes (2014) A Saldo necessério para colocar a NIIP em -35% PIB em 2024
Saldo necesséario para colocar a NIIP em -50% PIB em 2024 ©Saldo necessario para estabilizar a NIIP

Nota: Este gréfico ndo mostra quaisquer dados relativos a Bélgica, Dinamarca, Alemanha, Luxemburgo, Malta,
Paises Baixos, Austria, Finlandia e Suécia, cuja NIIP é positiva em 2013 ou devera ser positiva em 2015. Chipre
também esta excluido devido a limitagcdo dos dados disponiveis. O saldo das contas correntes necessario para
estabilizar ou reduzir o passivo externo liquido assenta nos seguintes pressupostos. as projecoes do PIB
decorrem das Ultimas previsdes da Comissdo (cobrindo até os proximos dois anos); do quadro de previsdes a
médio prazo (entre dois e cinco anos) e das mais recentes projecdes da sustentabilidade orcamental alongo prazo
(mais de cinco anos); assume-se convencionalmente que os efeitos de valorizagdo sdo iguais a zero no periodo
abrangido pelas previsdes, 0 que corresponde a uma previsdo imparcia para os precos dos ativos; e prevé-se
convencionalmente que as transferéncias liquidas de capital sdo iguais a zero.

Fonte: Servicos da Comiss&o.

A competitividade melhorou em varias economias. Considerando a média de trés anos, a
taxa de cambio efetiva real (REER) foi desvalorizada na maior parte dos paises da UE, mas
manteve-se dentro dos limiares indicativos em cada um deles. Foi 0 que aconteceu na Irlanda
e na Grécia, mas também na Franca, Republica Checa, Dinamarca, Croacia, Hungria, Leténia
e Polonia. Foi igualmente o caso noutros Estados-Membros como a Espanha, Portugal, Chipre
ou aFinlandia, mas nestes casos a depreciacdo real era muito menor do que na Alemanha. Em
2013, contudo, movimentos na taxa de cambio do euro®’ e nas taxas nacionais de inflagdo
significaram que a taxa de cambio rea efetiva baseada no indice harmonizado de precos no
consumidor se valorizou em vérios paises, nomeadamente na Alemanha, nos Paises Baixos e
na Austria. Este desenvolvimento poderia contribuir para um reequilibrio mais simétrico na
area do euro. No entanto, um certo nimero de paises que ainda tém de recuperar a
competitividade, nomeadamente a Espanha, a Itdlia, Chipre, a Franca e Portugal, viram
igualmente as suas taxas de cambio reais aumentar. Os custos unitarios da méao-de-obra
diminuiram em 2013 em aguns dos paises periféricos da area do euro, em particular na
Grécia, em Chipre, na Espanha e na Irlanda, a medida que os salarios diminuiam. Estas
reducdes foram amplamente repartidas pelos setores (por exemplo, industria transformadora,

7 «Member State Vulnerability to Changes in the Euro Exchange Rate», Quarterly Report on the Euro Area,

2014(3): 27-33.
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servicos de mercado e construcéo)'® na Espanha e na Grécia. As outras economias da UE
registaram pequenos aumentos nos seus custos unitéarios da méao-de-obra (ULC)
impulsionados por aumentos salariais acima dos ganhos de produtividade, que foram
marginais em Franca e Itdlia. Este padrdo dos ULC € observado em setores industriais
importantes, bem como nos servicos de mercado nestas duas economias'. Também se
verificam aumentos nos custos unitarios do trabalho causados pela evolucéo salarial superior
a produtividade do trabalho nos Paises Baixos e na Alemanha. Algumas das economias da UE
na Europa Oriental registaram um aumento relativamente elevado dos custos unitarios do
trabalho em 2013, apesar da evolucéo favoravel da produtividade. Tal €, em especial, o caso
da Bulgaria, da Esténia, da Letonia, da Hungria e da Roménia. No que diz respeito a
competitividade ndo baseada nos custos, os dados sobre o destino geogréfico das exportacdes
mostram os ganhos; no entanto, as analises sobre a qualidade das exportaces foram menos
conclusivas®™.

A diminuicdo das quotas de mercado no setor das exportacdes abrandou para a maior
parte dos paises europeus. No entanto, ainda ndo foi invertida. Globalmente, a maioria dos
Estados-Membros perdeu quotas de mercado significativas nos Ultimos anos, com a Grécia, a
Croacia, Chipre e a Finlandia a registarem as perdas mais significativas. Apenas algumas
economias da UE na Europa Oriental (Bulgaria, os trés paises balticos e a Roménia, que no
Seu conjunto ndo representam mais de 2% por cento das exportaces da UE), aumentaram as
suas quotas de mercado globais. Em 2013, contudo, a maior parte dos Estados-Membros
ganharam alguma quota de mercado, em especial no setor dos servicos, moderando assim esta
tendéncia. Uma parte da perda da quota de mercado a médio prazo ndo pode ser recuperada,
uma vez que é uma consequéncia do crescimento das economias emergentes. No entanto, ao
longo dos Ultimos cinco anos, a maior parte dos Estados-Membros também perdeu terreno
relativamente a outras economias avancadas, como ilustrado pelos indicadores auxiliares do
desempenho das exportacdes em relacdo a OCDE. As perdas de quotas de mercado no setor
das exportacdes, que incluem o comeércio no interior da UE, devem ser analisadas no contexto
de uma procura interna fraca na UE. De facto, no periodo pos-crise, registou-se uma
diminuicdo da importancia relativa do comércio intra-UE, enquanto as exportacfes para fora
da UE foram, em geral, mais dinamicas.

O setor privado pode ainda ter muito a fazer em termos de desalavancagem (Grafico 5).
A divida do setor privado (familias e empresas ndo financeiras) continua a ser elevada e acima
dos limiares indicativos do painel de avaliagdo na maioria dos Estados-Membros. Isto, apesar
das importantes reducdes do racio divida/PIB ao longo do periodo 2012-2013, em especial na

8 A consolidacso orcamental pode igualmente ter tido um impacto sobre os sal&rios. Ver «The Relationship

between Government and Export Sector Wages and I mplications for Competitiveness», Quarterly Report on
the Euro Area, 2014(1):27-34.

9 Para a andlise setorial da competitividade, ver «A Competitiveness Measure Based on Sector Unit Labour
Costs», Quarterly Report on the Euro Area, 2014(2): 34-40. Para as estimativas do impacto potencia de
uma selecdo das reformas do mercado em determinadas economias, ver «Market Reforms at Work», op.cit.
Para avaliacBes mais pormenorizadas das reformas setoriais, ver Turrini A. et al. «A Decade of Labour
Market Reforms in the EU» European Economy-Economic Papers, 522; Lorenzani, D. and J. Varga, «The
Economic Impact of Digital Structural Reforms» European Economy-Economic Papers, 529; Lorenzani, D
and F. Lucidi, «The Economic Impact of Civil Justice Reforms» European Economy-Economic Papers,
530; Connell, W. «Economic Impact of Late Payments» European Economy-Economic Papers, 531; Ciriaci,
D. «Business Dynamics and Red Tape Barriers» European Economy-Economic Papers, 532, e Canton E. et
al., '«he Economic Impact of Professional Services Liberalisation» European Economy-Economic Papers,
533.

% Vandenbussche, H. «Quality in Exports» European Economy-Economic Papers, 528.
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Dinamarca, Esténia e Irlanda. Além disso, a reducdo global do endividamento privado na
grande maioria dos Estados-Membros da UE é minimizada pela magnitude dos aumentos
antes da crise, 0 que significa que continuardo a existir importantes necessidades de
gjustamento. Por outro lado ainda, o ritmo de redugdo do endividamento tem sido muito mais
lento do que nos Estados Unidos?. S6 na Alemanha, em que o endividamento privado n&o era
uma das principais preocupacdes antes da crise, € que a divida privada desceu abaixo dos
niveis de ha uma década. Os Estados-Membros tém sido confrontados com desafios diferentes
consoante 0 endividamento excessivo diz respeito ao setor das familias (como nos Paises
Baixos e na Dinamarca), ao setor empresarial (por exemplo, na Bulgaria e na Eslovénia), ou a
ambos (Irlanda, Espanha e Chipre). Os fluxos de crédito negativos para o setor privado, que
assinalam um reembolso ativo das dividas, foi o principal motor da reducdo da divida das
familias a0 longo dos Ultimos anos, com uma aceleracdo em 2013 em Espanha, Portugal e
Irlanda, bem como da divida das empresas em Malta, na Eslovénia, no Reino Unido e em
Espanha. Em alguns outros casos, a reducao dos racios divida privada/PIB foi mais passiva e
compativel com os fluxos de crédito liquido positivo tanto para as familias como para as
empresas, nomeadamente na Estonia e no Reino Unido. Apesar dos fluxos de crédito
negativos, a Grécia ndo conseguiu reduzir significativamente os seus récios divida/PIB (em
especial das familias)?. (Gréficos 6a e 6b).

2L «Corporate Balance Sheet Adjustment in the Euro Area and the United States», Quarterly Report on the
Euro Area, 2014(3):40-6

Para uma andlise pormenorizada da desalavancagem em curso, incluindo sobre as modalidades de
desalavancagem (ativa, passiva e sem sucesso) e 0s condutores e as necessidades de desalavancagem das
familias e empresas persistentes na area do euro, ver «Private Sector Deleveraging: Where Do We Stand?»
Quarterly Report on the Euro Area, 2014(3):7-19, and «Private Sector Deleveraging: Outlook and
Implication for the Forecast» box 1.2, in 'European Economic Forecast-Autumn 2014," op.cit.:44-8.
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Gréfico 5: Divida das empresas ndo financeir as, das familias e das administracfes publicas
2013, em comparagdo com 2008 (sombreado)
(% do PIB)

500 -

m Sociedades nao financeiras (2013, 2008) Familias (2013, 2008) Administragdes publicas (2013, 2008)

Nota: MT, EE, PL (administracOes publicas): interrupcdo nas séries em 2013. Os dados para AE18 e UE28
estdo ainda conformes com as normas SEC 95. Consultar 0 anexo estatistico paramais pormenores.
Fonte: Eurostat.

Gréfico 6a; Fatoresda variagdo cumulativa no endividamento das familias, 1T/2014
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% Fluxo de crédito = Outras variagdes 4 sem sucesso sem
Crescimento real do PIB mInflacdo
2 ©DIPIB, ch desalavancagem
B 2 ¢ SK
1 A -t Aczp ¢ SE
10 125 o g 0 # Ree
LA o * T| & AT ¢ MT
5 | < '% > s LK &
s s & £ 2 * N
g0 > ¢ WK
& o * HU
3 o 4 ® ES
5 " E a LV
o u f__E 0‘ PI
-10 s b
1 >
-15 © e 8 ® DK
-20 I ativo passivo
-10
25 5 -4 3 2 -1 0 1 2 3 4 5
LV IE EEES PTDEAT S| IT MTBE FRNL SK FI EL‘HU UK LT DK PL CZ SE‘
Area euro ‘ Area ndo-euro ‘ Contribuig&o liquida para os fluxos de crédito pp.

Nota: Osdados de |E e NL referem-se ao periodo até ao 4T/2013.
Fonte: Eurostat, célculos dos servigos da Comissao.
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Gréfico 6b: Fatores da variagdo cumulativa no endividamento das familias, 1T/2014
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Nota: (1) Dados ndo consolidados. Alteragdo cumulativa do récio da divida decomposto nas contribuicoes de: i)
fluxos de crédito liquido, ii) outras mudancas em dividas pendentes (por exemplo, efeitos de avaliagdo ou
amortizacGes), iii) crescimento real do PIB, e iv) inflacdo. (2) O eixo X no painel da direita representa a
contribuicdo dos fluxos de crédito liquido para a diminuicéo do racio ao longo de todo o periodo.

Osdados de IE, HU e NL referem-se ao periodo até ao 4T/2013.

Dados SEC 95. Consultar 0 anexo estatistico para mais pormenores

Fonte: Eurostat, calcul os dos servigos da Comissao.

Gracgas aos esforcos de consolidagdo orcamental dos ultimos anos, o ritmo do
ajustamento orcamental deve diminuir. Os Estados-Membros da érea do euro e a UE no
seu todo pretendem continuar a reduzir os seus défices. No entanto, em comparagdo com 0s
programas de estabilidade e de convergéncia da primavera de 2014, ha um abrandamento no
ritmo previsto da reducdo do défice, o que reflete uma revisdo em baixa da atividade
econdmica, mas também uma reducdo do esforco orcamental®®, que chega ao seu termo em
2014 e ndo deverd ser retomado em 2015. Ao nivel agregado, tal parece um equilibrio
aceitével entre os requisitos de sustentabilidade e as condi¢des ciclicas. Por conseguinte, o
efeito de travéo da atividade em vérios Estados-Membros e as consequentes repercussoes na
area do euro (e na UE) deve ser ainda mais reduzido. Todavia, num certo nimero de casos,
subsistem desafios importantes para os paises mais endividados (por exemplo, Grécia,
Portugal, Itdlia, Irlanda, Chipre e Bélgica), ou em que o0 aumento do récio divida/PIB foi mais
rapido (por exemplo, Espanha, Croécia e Eslovénia). Os desafios nestes paises sdo
exacerbados por uma elevada divida do setor privado (Gréfico 5) e pelas perspetivas
econdmicas e demogréficas™.

Os riscos para a estabilidade financeira diminuiram na area do euro. Incentivados pela
perspetiva da avaliacdo abrangente, os racios de capital préprio dos bancos continuaram a
melhorar em 2013 e nos primeiros trés trimestres de 2014. As medidas a nivel dos bancos

% Sobre a metodologia para estimar os esforcos orcamentais através do saldo orcamental corrigido das
variagdes ciclicas, ver Mourre, G., et al., «Adjusting the Budget Balance for the Business Cycle: The EU
Methodology» European Economy-Economic Papers, 536.

2 «Assessing Public Debt Sustainability in EU Member States: A Guide», European Economy-Occasional
Papers, 200 e «ldentifying Fiscal Sustainability Challenges in the Areas of Pension, Healthcare and Long-
term Care», European Economy-Occasional Papers, 201. Ver também «The Impact of Unanticipated
Disinflation on Debt» box 1.3, em «European Economic Forecast-Autumn 2014», op.cit.: 49-50.
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centrais e as condicdes de mercado favoravelis contribuiram para atenuar a escassez de
liquidez e manter os custos de financiamento dos bancos a um nivel baixo na area do euro e
para dém dela. Do mesmo modo, a fragmentacdo do mercado de obrigagdes soberanas foi
atenuada, & medida que as transagdes transfronteiras em obrigacdes de entidades soberanas
pressionadas do ponto de vista financeiro foram diminuindo. Em particular, na maioria dos
paises da periferia da area do euro, a diminuicéo dos balangos devida a desalavancagem do
setor privado, o0 aumento do nimero de empreéstimos improdutivos e o regresso aos mercados
de financiamento levaram os bancos a reduzir a sua dependéncia relativamente ao
financiamento dos bancos centrais. Os bancos concentraram-se em melhorar 0s seus racios de
fundos proéprios; tendo em conta os resultados da andlise da qualidade dos ativos (AQA) e os
testes de esfor¢o anunciados em 26 de outubro de 2014, o saneamento dos balancos para a
grande maioria das instituicdes ja esta em grande parte concluido. Os fluxos de crédito
continuam a ser negativos nos paises com dificuldades, e relativamente baixos na maioria das
outras economias da area do euro, embora os primeiros sinais de melhoria tenham sido
percetiveis nos Ultimos trimestres. Em geral, para cada Estado-Membro, o total do passivo do
setor financeiro diminuiu, ou aumentou a um ritmo inferior ao limiar previsto no painel de

avaliaco.

A procura moderada de crédito reflete a debilidade da procura e da oferta desse mesmo
crédito. Os bancos depararam-se com pressoes de desalavancagem tendo em conta os ativos
depreciados nos seus balangos. A constituicdo de provisdes para créditos de cobranca
duvidosa ainda estd em curso e 0s progressos realizados sdo desiguais, apesar de se terem
verificado melhorias significativas no reconhecimento e provisionamento adequado para as
perdas com empréstimos ap0s a conclusdo de inUmeros exercicios nacionais nos paises
vulnerdveis, bem como de uma andise completa da qualidade dos ativos e dos testes de
esforco realizados pelo BCE e pela Autoridade Bancéria Europeia. Depreciacdes de
empréstimos, amortizagdes antecipadas e pré-pagamentos comegaram a produzir um impacto
sobre a divida privada em varios paises, como a Leténia, o Reino Unido e a Espanha, mas
ainda ndo avangaram muito na maior parte das economias da UE. Ao longo de 2013, os
empréstimos improdutivos continuaram a aumentar em véarios Estados-Membros,
nomeadamente em Espanha, Itdlia, Portugal, Irlanda, Grécia, Chipre e Franca (embora
partindo de niveis relativamente baixos), ou estabilizaram a um nivel relativamente elevado
(como na Hungria). Nao obstante, uma maior certeza sobre os balangos dos bancos ao longo
de 2013, e, sobretudo, apds o controlo sem precedentes a que foram submetidos durante a
avaliagdo exaustiva, contribuiu para reduzir os riscos para a estabilidade financeira em grande
parte das economias. Os acontecimentos recentes na Bulgaria e em Portugal, no entanto,
mostram que os riscos financeiros de certos bancos se podem manter. A fragmentacéo
continua em curso no mercado da banca de retalho, tendo os bancos da area do euro reduzido
as suas atividades na Europa Central e do Sudeste. Embora subsistam alguns riscos residuais
para a concessao de crédito nessas economias, as liquidacdes de ativos prosseguiram em geral
de forma ordenada em 2013 e 2014%. As perspetivas de crédito s moderadas, ja que a
procura de crédito permanece baixa, refletindo os niveis de investimento e de consumo
atenuados pela incerteza, por um endividamento elevado e por fracas perspetivas de
rendimento e de crescimento.

% No que diz respeito a0 impacto que as condicBes de oferta de crédito rigorosas poderdo ter em termos de

subinvestimento, ver «Firms' investment decisions in vulnerable Member States», Quarterly Report on the
Euro Area, 2013(4): 29-35.
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Em 2013, os mercados da habitacdo tornaram-se mais heterogéneos em toda a UE. A
variagdo anual dos precos da habitacdo gjustados pela inflagdo em 2013 varia entre uma baixa
de dois digitos na Croacia e na Espanha e um subito aumento acima do limiar indicativo de 6
por cento na Letonia e na Estonia. Este alargamento no ambito da reparticéo reflete o facto de
0 mercado na maioria dos Estados-Membros ja ter atingido o seu nivel mais baixo, ao passo
que noutros isso SO devera ocorrer nos proximos anos. Os pregos da habitagdo continuaram a
sua corregao a um ritmo r@pido nos paises vulneraveis como a Grécia, Chipre e a Eslovénia,
onde os precos da habitagdo ja tinham diminuido significativamente face aos picos anteriores.
A Irlanda, onde os precos da habitacdo tinham comegado a aumentar novamente apos uma
profunda correcéo durante a crise, constitui uma excegdo assinaldvel. Embora cerca de um
terco dos mercados da habitacdo da UE tenham atingido o seu vaor minimo, outros
recuperaram de forma mais clara, apesar de precos relativamente elevados (por exemplo, a
Suécia e 0 Reino Unido). Noutros paises (por exemplo, Dinamarca e Alemanha) a
recuperacdo de anteriores quedas e/ou de pregos baixos conduziu a aumentos. Os
investimentos no parque habitacional mantém-se em niveis moderados, particularmente nos
Estados-Membros em que as correcdes estdo ainda em curso. Embora, em alguns casos, tal
reflita o investimento excessivo de ha alguns anos (por exemplo, em Espanha), noutros esta
relacionado com a incerteza econdémica geral, a diminuicdo da oferta e da procura de crédito e
0s estrangulamentos de natureza regulamentar. Espera-se que a prossecucao das reformas das
disposicdes institucionais que afetam os mercados da habitacdo, como a alteracdo do sistema
fiscal para eliminar os incentivos a compra de alojamento, contribua para estabilizar os
mercados a médio prazo®.

Gréfico 6: Pregos da habitacao (deflacionados)
2008, 2011 e 2013
(indice 2000=100, u.0.i.)
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Nota: Anos de referéncia= 2001 (BG), 2002 (CY), 2002 (SI), 2005 (EE), 2006 (SK, LT), 2007 (HU), 2008 (RO,
PL), devido afalta de dados.

% «Institutional Features and Regulation of Housing and Mortgage Markets», Quarterly Report on the Euro
Area, 2014(3): 27-33. Ver iguamente «Tax Reforms in EU Member States 2014», European Economy,
2014(6), que aborda, nomeadamente, as distor¢cBes a favor do endividamento nos sistemas fiscais e na
tributagdo de imoéveis.
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Fonte: Eurostat.

Gréfico 7: Taxa de desemprego
2008, 2013 e 2015 (previsdo)
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18



Caixa: O mercado de trabalho e a situagdo social continuam a ser problemas sérios
A evolugdo do emprego e do desemprego.

Desde meados de 2013 o desemprego estabilizou em niveis historicamente elevados, tanto na UE-28
(10,7 % em 2014) como na AE-18 (12,0% em 2014), embora a Situagdo tenha variado
significativamente na UE (Gréfico 7). Com as atuais previsdes de um crescimento mais lento e mais
fraco, prevé-se que se mantenha uma taxa de desemprego elevada durante mais tempo do que se
pensava, com acentuadas diferencas entre os Estados-Membros. O desemprego de longa duracdo esta
ainda a aumentar devido a natureza prolongada da crise.

Ao longo do dltimo ano, o desemprego de longa duragéo aumentou em percentagem do desemprego
total, passando de 45,3 % para 48,7 % na UE- 28 (47,5 % e 51,5 % na AE-18). Contudo, em alguns
paises, 0 emprego no setor dos bens transacionéveis parou de diminuir, mas continuou em declinio no
setor dos bens ndo transacionaveis (Espanha, Portugal), refletindo as mudancas estruturais em curso. A
reducdo do desemprego esta principalmente associada a um abrandamento na destrui¢do de postos de
trabalho, mas, apesar da ligeira melhoria, as taxas de entrada no mercado de trabalho continuam a ser
muito baixas. Ao mesmo tempo, 0 emprego comegou a aumentar muito moderadamente num contexto
de perspetivas incertas e de resisténcia prolongada nas taxas de atividade e numa menor dindmica em
termos de horas trabal hadas.

A taxa de risco de pobreza e exclusdo socia aumentou em 8,7 milhdes desde a crise, continuando
ainda a aumentar as diferencas entre os Estados-Membros. Desde 2011, o rendimento disponivel das
familias tem vindo a diminuir em termos reais, em média, na UE-28 e AE-18. O €feito estabilizador
das despesas sociais no rendimento das familias diminuiu apos 2010, com efeitos distributivos da
consolidac&o orcamental substancialmente varidveis entre os paises.

Tendo atingido um nivel maximo de 23,6 % no primeiro trimestre de 2013, antes de diminuir para
23,1 % no final do ano, o desemprego dos jovens afetou 5,6 milhdes de jovens em 2013. Em cerca de
dois tercos dos Estados-Membros, as taxas de desemprego juvenil em julho de 2014 ainda estavam
proximas dos seus maximos histéricos — com taxas de desemprego dos jovens ainda préximas ou
acima dos 40 % nos paises mais afetados (Grécia, Espanha, Croacia, Itdlia, Chipre e Portugal).
Existem, contudo, alguns desenvolvimentos positivos, considerados de forma prudente, com médias a
baixar tanto na UE-28 (diminuicdo de 1,2 pontos percentuais) como na AE-18 (0,5 pontos
percentuais). As médias das taxas NEET (jovens fora do sistema educativo, sem emprego e que ndo
seguem formagdo) na UE-28 e AE-18 diminuiram apenas muito ligeiramente, continuando a
apresentar grandes divergéncias entre os Estados-Membros. Dito isto, a propor¢éo de jovens que ndo
estdo no ensino, ndo tém emprego nem seguem uma formagdo aumentou significativamente em quase
metade dos Estados-Membros em 2013. A situacdo atual evidencia portanto a urgéncia, para todos os
Estados-Membros, de concretizarem a Garantia para a Juventude.

O rendimento das familias continuou a estaghar em termos reais ou a diminuir fortemente ap6s 2011
nos paises mais afetados pelo novo agravamento das condigdes econdmicas. Os rendimentos dos
agregados familiares foram essencia mente afetados pela reducéo dos rendimentos de mercado e pelo
enfraguecimento progressivo do impacto das transferéncias sociais. As desigualdades de rendimento
(S80/S20) estdo a aumentar entre e no interior dos Estados-Membros, em especial nos Estados-
Membros que registaram o maior aumento do nivel de desemprego. A populacdo em idade ativa (18-
64 anos) assiste a um aumento do seu risco de pobreza em muitos Estados-Membros. Na maior parte
dos paises afetados, o periodo prolongado de crescimento negativo ou proximo de zero, 0 aumento do
desemprego de longa duragdo e o enfraguecimento progressivo do impacto das transferéncias sociais
dao origem ariscos de pobreza.

A evolucdo persistentemente negativa do emprego e da situacdo social podem ter um impacto negativo
no crescimento potencial do PIB numa grande variedade de formas e podera agravar os desequilibrios
macroecondmicos.

Mobilidade dos trabalhadores
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A mobilidade dos trabalhadores no interior da UE aumentou em 2013, embora tenha permanecido
abaixo dos fluxos registados antes de 2008. Os fluxos de leste para oeste, a partir dos novos Estados-
Membros com menor PIB per capita para os antigos Estados-Membros com um PIB per capita mais
elevado continuaram a representar a maior parte dos movimentos, apesar de terem continuado a
aumentar rapidamente os fluxos provenientes de outros paises periféricos gravemente afetados pela
crise. Refletindo a situacdo econdmica melhorada, as saidas liquidas diminuiram na Esténia, Letonia e
Irlanda, enquanto aumentaram na Grécia e em Espanha e principalmente em Chipre, onde o impacto
foi mais acentuado. O impacto destes movimentos no crescimento potencial exigird um
acompanhamento rigoroso. Paises com economias mais estaveis, como a Alemanha, a Austria, a
Suécia e a Dinamarca registaram alguns novos aumentos na imigracdo liquida proveniente de outros
Estados-Membros da UE. Os cidaddos méveis da UE continuaram a ter taxas de emprego mais
elevadas, em média, do que a populacdo do pais de acolhimento? e, em média, ndo recorrem as
prestagdes sociais com maior frequéncia do que os nacionais dos paises de acolhimento®. A taxa de
sobrequalificagdo entre os trabalhadores méveis permanece elevada, com muitos trabalhadores
atamente qualificados a aceitarem postos de trabalho que exigem qualificagbes baixas ou
intermédias®.

Para mais informagdes sobre o mercado de trabalho e as tendéncias sociais e 0s desafios relacionados
ver o0 projeto de relatério conjunto sobre o emprego (RCE), e 0 seu painel mais pormenorizado dos
principais indicadores sociais e de emprego. A leitura do painel de avaliacdo constante do RCE é
completada pelas informagBes adicionais resultantes do Observatério de Desempenho do Emprego
(EPM) e do Monitor do desempenho em matéria de protegdo socia (SPPM), bem como da avaliagdo
das medidas politicas tomadas pelos Estados-Membros. O painel do RCE conseguiu destacar os
principais desafios em matéria social e de emprego no quadro do «Semestre Europeu» para a
coordenacao das politicas econémicas e contribuiu para os debates a nivel institucional.
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Ver, por exemplo, Arpaia, A., A. Kiss, and B. Palvolgyi (2014), «Labour Mobility and Labour Market
Adjustment in the EUx», European Economy-Economic Papers, a publicar.

Ver Juravle, C. et al. (2013): «A Fact-Finding Analysis on the Impact on the Member States' Social Security
Systems of the Entitlements of Non-Active IntraEU Migrants to Special Non-Contributory Cash Benefits
and Healthcare Granted on the Basis of Residence», Relatério elaborado por ICF GHK paraa DG Emprego,
Assuntos Sociais e Incluséo.

De acordo com as estatisticas da forca de trabalho do Eurostat, em 2013, a taxa de sobrequalificacdo era de
20 por cento para pessoas hascidas no mesmo pais, 31 por cento para os cidaddos de outro pais da UE, 36
por cento para as pessoas nascidas forada UE.
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3. DESEQUILIBRIOSE RISCOS. OBSERVACOES ESPECIFICASPOR PAIS

A presente seccdo apresenta uma breve leitura econdmica do painel de avaliacdo e das
variavels auxiliares em cada Estado-Membro. Juntamente com a discussdo de questdes
transnacionais, guda a identificar os Estados-Membros em relagdo aos quais devem ser
elaboradas andlises aprofundadas (AA). Tal como explicado anteriormente, sera com base nas
AA que a Comissdo determinara se existem desequilibrios ou desequilibrios excessivos.

O PDM néo se aplica aos Estados-Membros que beneficiam de assisténcia financeira em
apoio a0s seus programas de ajustamento macroeconémico®, atualmente a Grécia, Chipre e a
Roménia. No entanto, as observagdes que se seguem dizem igualmente respeito a Gréciae a
Roménia. A situacdo da Grécia no contexto do PDM, incluindo a elaboracéo de uma andlise
aprofundada, sera tomada em consideragdo no final da assisténcia financeira em curso. A
situacéo da Romeénia no ambito do PDM requer uma reavaliacdo, na medida em que a revisao
do seu programa cautelar foi adiada por varios meses.

Ver 0 anexo estatistico para o conjunto integral de estatisticas com base no qual esta leitura
econdmica e o relatério completo foram elaborados™.

Bélgica: Em margo de 2014, a Comissdo concluiu que a Bélgica registava desequilibrios
macroecondmicos que necessitavam de um acompanhamento e uma agao politica, em especial
no que diz respeito & competitividade externa das mercadorias. No painel atualizado, alguns
indicadores estdo acima dos limiares indicativos, nomeadamente as quotas de mercado das
exportacdes (apesar de uma melhoria em comparagdo com os dados dos ultimos anos) e a
divida dos setores privado e publico.

O indicador relativo a média de trés anos para a balanca de transacfes correntes registou um
défice relativamente pequeno em 2013, que se espera venha a melhorar ligeiramente. A
posicdo de investimento internacional liquida permanece fortemente positiva. Em 2013, pela
primeira vez desde 2009, as exportacOes da Bélgica aumentaram a sua quota de mercado, o
gue conduziu a uma acentuada melhoria do indicador de quotas de mercado das exportactes

% Esta abordagem, que evita a duplicacio de procedimentos e as obrigaces de apresentacdo de relatérios, foi

estabelecida no Regulamento (UE) n.° 472/2013 (JO L 140 de 27.5.2013, p.1). Também esta em
consonancia com a proposta da Comissdo que estabelece um mecanismo para prestacdo de assisténcia
financeira aps Estados-Membros cuja moeda néo sga o euro (COM (2012) 336 de 22.6.2012). Para uma
descricdo pormenorizada da situacdo econémica e dos progressos realizados na correcdo dos desequilibrios
macroecondmicos e riscos macroecondmicos nesses Estados-Membros, ver os ultimos relatérios sobre o
cumprimento dos compromissos: European Economy-Occasional Papers, 192 (Grécia), 197 (Chipre) e 156
(Roménia).

As passagens do SEC 95 para o SEC 2010, e do 5.° para o 6.° Manual da Balanga de Pagamentos, bem como
a posicdo do investimento internacional foram integradas no painel de avaliagdo. Tal como se explica em
mais pormenor no anexo estatistico, quando os dados com base nas novas normas estatisticas ndo estavam
ainda disponiveis no prazo (1 de novembro de 2014) foram utilizados dados ao abrigo das antigas normas.
As consequentes interrupgdes nas séries foram devidamente assinaladas. Para a maioria dos Estados-
Membros, em relac8o a maior parte das varidveis, as alteragdes nos dados que resultam da transi¢do para 0s
novos sistemas estatisticos ndo sdo significativas do ponto de vista macroeconémico; é apenas em alguns
casos que a passagem estatistica levou a que variaveis fossem revistas passando a ser inferiores (ou
superiores) aos limiares indicativos. A passagem do SEC 95 para o SEC 2010, e do 5.° para o 6.° Manual da
balanca de pagamentos constitui uma melhoria da qualidade dos dados e é, por conseguinte, positiva para a
andlise econdmica, apesar dainterrupcao temporaria das séries.
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(média de cinco anos), apesar de continuar aregistar um valor negativo superior ao limiar. No

que se refere a competitividade dos
custos, a média trienal do indicador dos
custos unitarios do trabalho (CUT)
aumentou, tendo no entanto permanecido
dentro do limiar na sequéncia do
aumento dos CUT em 2011-2012. No
entanto, registou-se uma desaceleracéo
desde 2013, que devera continuar a
médio prazo. A divida do setor privado
aumentou ligeiramente em comparacéo
com 2012, e continua a situar-se acima
do valor limiar, refletindo principalmente
o elevado nivel da divida das empresas.
A divida publica, superior a 100 por
cento do PIB, mantém-se em grande
medida estdvel. O passivo do setor
financeiro diminuiu em 2013, a0 passo
que a alavancagem do setor financeiro
caiu para 0 seu nivel mais baixo dos
altimos cinco anos. Os precos da

Grafico Al: Quotas de mercado do setor das exportagtes
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mantiveram-se estaveis em 2013, na sequéncia de uma tendéncia rel ativamente inaterada nos
ultimos anos. Numa apreciacdo global, a Comissdo considera util, tendo também em conta
que foram detetados desequilibrios em marco de 2014, analisar mais aprofundadamente a
persisténcia de desequilibrios ou a sua corregéo.

Bulgariaz Em marco de 2014, a
Comissdo concluiu que a Bulgéria
registava desequilibrios
macroecondmicos que exigiam um
acompanhamento e uma acdo
politica, em especial no que respeita
a0 gustamento prolongado do
mercado de trabalho, a0 mesmo
tempo que a correcdo da posicao
externa e 0 desendividamento das
empresas progrediam a um ritmo
satisfatorio. No paingl atualizado,
alguns indicadores estdo acima dos
limiares indicativos, nomeadamente a
posicdo de investimento internacional 0
liquida (NI1P), os custos unitarios do
trabalho, adivida do setor privado ea
taxa de desemprego.

Grafico A2: | ndicadores sociais e do mercado de trabalho
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A NIIP permanece fortemente

negativa, apesar da nova melhoria verificada em 2013, em resultado de um excedente da
balanca de transagbes correntes. Um desempenho positivo das exportacbes resultou em
ganhos de quotas de mercado, ndo obstante o aumento dos custos unitarios do trabalho. A
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divida do setor privado continua a um nivel proximo mas ligeiramente acima do limiar do
painel de avaliacdo e esta concentrada no setor empresarial. Durante 0 primeiro semestre de
2014, ataxa de desemprego da Bulgaria diminuiu pela primeira vez desde 2009, mas continua
elevada, tendo-se situado em mais de 12 por cento em 2013. Além disso, o desemprego dos
jovens tem continuado a aumentar e 0 desemprego de longa duracdo permanece elevado.
Combinada com o emprego que continua a degradar-se, esta situagdo vem juntar-se aos
desafios sociais significativos que o pais ja enfrenta, refletida nas taxas muito elevadas de
pobreza e de exclusdo socia. Em junho de 2014, o setor bancario da Bulgaria registou uma
grave turbuléncia quando rumores de deficiéncias desencadearam uma «corrida aos bancos»
em aguns bancos nacionais. Como resultado, um banco foi colocado sob administracéo
extraordindria, enquanto outro obteve apoio do governo em termos de liquidez. Os problemas
no setor financeiro podem ter implicacdes significativas para a estabilidade macroecondmica,
pesando sobre o crescimento econdmico, prolongando a deflagdo e agravando os desafios
orcamentais. Numa apreciacdo global, a Comissdo considera Util, tendo também em conta
que foram detetados desequilibrios em marco de 2014, analisar mais aprofundadamente a
persisténcia de desequilibrios ou a sua correcéo.

Republica Checa: Nas anteriores rondas do PDM, a Republica Checa ndo apresentava
desequilibrios macroeconémicos. No painel atualizado, dois indicadores estdo acima dos
limiares indicativos, nomeadamente a NIIP e, pela primeira vez, registaram-se perdas da
quota de mercado das exportacoes.

O défice da balanca de transacBes Gréafico A3: NIIP esaldodaBC
correntes diminuiu nos Ultimos anos, Republica Checa
uma tendéncia que se devera manter.
A NIIP permanece muito acima do -5
limiar, mas, de uma forma gera,
estavel. Os riscos relacionados com a
posicdo externa continuam a ser
limitados, uma vez que grande parte
da divida externa decorre de
investimento direto estrangeiro e,
consequentemente, a divida externa
liquida € muito baixa. No entanto, os
fluxos de rendimento primario
associados a esta posicdo exigem
excedentes comerciais sustentados, a
fim de assegurar a sustentabilidade 04r 05* 06* O7¢ 08 09 10 11 12 13
externa, subj acente él necessidade de I Posicdo liquida do investimento internacional
manter a competitivi dade. O = = = Balanca de transagdes correntes (rhs)
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mercado das exportagdes ultrapassou  Nota: * indica BPMS e ESAS - interrupcéo na série

;) Iimia(rj, apz%\r a((Jljas perdas em 20%3 em 2008. Queira consultar o anexo estatistico para
ereém desacelerado em COMparaGan | ... npnores.

com 2012, e se preveja que venham a
ser contidas nos proximos anos. Ao mesmo tempo, tem-se verificado uma evolucdo favoravel
dos indicadores de competitividade, nomeadamente da taxa de cambio rea efetiva e dos
custos unitarios do trabalho. Os niveis de endividamento do setor privado aumentaram, mas
continuam a ser relativamente baixos e bastante abaixo do limiar. Ao mesmo tempo, o
crescimento do crédito é fraco. Apesar de um aumento substancia nos ultimos anos, a divida
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publica continua estavel e abaixo do limiar. A elevada participacdo de capitais estrangeiros no
setor bancério continua a ser estével, apesar dos passivos totais do setor financeiro terem
aumentado de um modo bastante substancial em 2013. O desemprego manteve-se estavel ao
longo de toda a crise, tendo recentemente comegado a diminuir. Numa apreciacao global, a
Comissao ndo efetuard, nesta fase, uma andlise mais aprofundada no contexto do PDM.

Dinamarca: Em margo de 2014, a Comissdo concluiu que os desafios macroecondmicos na
Dinamarca ndo constituem riscos macroecondmicos considerdveis que poderiam ser
considerados como desequilibrios na acecdo do PDM. No painel atualizado, alguns
indicadores estdo acima dos limiares indicativos, nomeadamente o excedente da balanca de
transacdes correntes, a perda de quotas de mercado no setor das exportacdes e a divida do
setor privado.

O excedente da balanca de transacdes correntes tem tido uma tendéncia crescente ha alguns
anos, e excedeu o limiar do painel de avaliagcdo. Em certa medida, isto reflete a debilidade do
crescimento da procura
interna na Dinamarca em
comparagao com 0S
principais parceiros e
comerciais do pais. Prevé- 0 AN 120
se que o excedente da e N \
balanca de transacdes / 110
correntes diminua a medida
gque a recuperacao Sse
consolida. As exportacOes 75 N
aumentaram a sua quota de ’ B -
mercado em 2013, 50
atenuando o declinio de

anos  anteriores.  Os % %
indicadores de

competitividade dos custos 0
ndo apontam para mais
perdas. A divida do setor
privado continua a ser Source: Eurostat

elevada e superior ao limiar do painel de avaliagdo, embora tenha vindo a seguir uma
trajetoria descendente desde 2009. O elevado endividamento das familias € uma caracteristica
especifica da economia dinamarguesa, relacionada com o seu sistema de créditos hipotecarios.
Em consequéncia, o endividamento das familias € compensado por um nivel elevado de
ativos, tais como bens imobiliarios e poupancas de reforma muito elevadas. Além disso, as
familias tém conseguido suportar os g ustamentos dos precos da habitacdo que tiveram lugar
até 2012 sem um aumento significativo dos pagamentos em atraso. Por conseguinte, 0s riscos
em relacdo a economia real e a estabilidade financeira parecem contidos. Além disso, o setor
financeiro foi reforcado através de medidas regulamentares e de supervisdo. Numa apreciacéo
global, a Comissdo néo efetuara, nesta fase, uma analise mais aprofundada no contexto do
PDM.

Gréfico Ad: Divida das familias e indice dos pregos da habitacio
175 Dinamarca 130

L d
100

100 \

% of GDP

2005

100

90

70

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

mmm Divida das familias = = = indice dos precos da habitag&o deflacionados (rhs)

Alemanha: Em marco de 2014, a Comissdo concluiu gque a Alemanha se encontrava em
situacdo de desequilibrio macroecondmico e necessitava de adotar medidas estratégicas e de
controlo. Estes desequilibrios dizem respeito a excedentes importantes e persistentes da
balanca de transagbes correntes que sd 0 resultado da reduzida procura interna,
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nomeadamente de investimento, bem como de uma forte competitividade. A necessidade de
abordar a debilidade da procura e do investimento, que entrava o crescimento econémico da
Alemanha, é particularmente importante dado o papel proeminente da economia alema e as
suas potenciais repercussdes na UE e na érea do euro. No paine atualizado, alguns
indicadores permanecem acima do limiar indicativo, nomeadamente o excedente da balanca
de transacOes correntes, a perda de quotas de mercado no setor das exportagdes e a divida do
setor publico.

O indicador relativo a média de trés )
anos para 0 excedente da balanca de Grafico A5: Comércio - Area do euro vs Resto do mundo
transagdes correntes da Alemanha % Alemanha
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perdas de quota do mercado de e Eurostat

exportacdo para um horizonte de cinco

anos é superior ao limiar, embora com pequenos ganhos de quotas de mercado em 2013. As
perdas sdo mais contidas do que namaior parte da area do euro e, de um modo geral, estédo em
consonancia com outras economias avangadas. Os indicadores de competitividade dos custos
mostram uma deterioracdo recente, embora subsistam grandes ganhos acumulados ao longo
da década anterior. A taxa de cambio real efetiva baseada no indice harmonizado de pregos no
consumidor valorizou-se mais do que a média na area do euro em 2013, compensando
parcialmente as depreciagdes em anos anteriores. Os custos unitarios do trabalho aumentaram
ainda mais em 2013, o que reflete os aumentos salariais relativamente robustos. O
investimento contribuiu negativamente para o crescimento nos anos de 2012 e 2013. O
investimento privado diminuiu no segundo trimestre deste ano, interrompendo uma
recuperacdo que tinha comecado em 2013. Apesar das recentes iniciativas politicas, 0 atraso
no investimento publico persiste. A desalavancagem do setor privado prosseguiu, embora o
crescimento do crédito continue a ser modesto, refletindo a reduzida procura de crédito e uma
elevada proporcéo de financiamento através de fundos internos. A dinamica dos precos da
habitacéo e a evolucdo do mercado imobiliario em certos segmentos e regides podem exigir
um acompanhamento atento. O r&cio da divida publica diminuiu em 2013, prevendo-se que
continue a diminuir. O mercado de trabalho continua robusto e o desemprego tem vindo a
seguir uma trgjetoria descendente. Numa apreciacdo global, a Comissdo considera util, tendo
também em conta que foram detetados desequilibrios em marco de 2014, analisar mais
aprofundadamente a persisténcia de desequilibrios ou a sua corregao.
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Estonia: Nas anteriores rondas do PDM, ndo foram identificados na Estonia quaisguer
desequilibrios. No painel atualizado, alguns indicadores estdo acima dos limiares indicativos,
nomeadamente a NIIP negativa, os

e el Grafico A6: Taxa de cambio efetivareal e CUT
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crescimento econdmico baseado na procura interna, € uma limitada oferta de méo-de-obra. A
divida do setor privado na Estonia estd abaixo do limiar, sendo no entanto ainda relativamente
elevada em comparacdo com os seus pares. O setor privado esta, no entanto, a proceder auma
desalavancagem, apoiado por um crescimento do PIB nominal relativamente forte. Os precos
da habitag8o, que estdo a aumentar de forma relativamente rgpida, refletem uma qualidade e
uma oferta de habitacdo que sb recentemente comegou a adaptar-se a recuperacao da procura.
A divida publica € a mais baixa da UE. O desemprego esta a diminuir e é de esperar que, no
proximo ano, o indicador sgja inferior ao limiar. No entanto, a taxa de desemprego de longa
duracéo de trabalhadores pouco qualificados e outros indicadores relacionados com a pobreza
e a exclusdo socia continuam relativamente elevados. A exposicdo da Estonia a riscos
geopoliticos, em especial ao conflito entre a Russia e a Ucrania, agrava o potencial de
crescimento do pais e exige um acompanhamento atento. Numa apreciacdo global, a
Comissdo ndo efetuard, nesta fase, uma analise mais aprofundada no contexto do PDM.

Irlanda: Em marco de 2014, a Comissdo concluiu que a Irlanda registava desequilibrios
macroecondmicos que exigiam um acompanhamento especifico e a tomada de medidas
decisivas, envolvendo em especial a evolugdo do setor financeiro, o endividamento dos
setores publico e privado, o elevado passivo externo bruto e liquido e o mercado de trabalho.
Ta como anunciado em marco de 2014 e em consonancia com a recomendacao para a area do
euro, a Comissdo pOs em pratica um acompanhamento especifico da execucéo das politicas
para a Irlanda®. No painel de avaliagdo atualizado, alguns indicadores estdo acima dos
limiares indicativos, nomeadamente a NI1P, a divida dos setores publico e privado e ataxa de
desemprego.

¥ Ver COM(2014) 150 de 5.3.2014 e a recomendac&o para a area do euro (JO C 247 de 29.7.2014, p. 141).
Este controlo especifico para a Irlanda assenta numa supervisdo pés-programa. O Ultimo relatério sobre a
supervisdo pés-programa para a | rlanda esta disponivel em European Economy-Occasional Papers, 195.
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A NIIP continuou a ser fortemente e o
negativa em 2013, mas tem vindo a Grafico A7: Endividamento
diminuir desde 2011, devido a 300 Iranda

desalavancagem em curso do setor

privado e a emergéncia de grandes 250
excedentes da balanca de transacOes

correntes. O indicador relativo as perdas 200

da quota de mercado das exportacoes esta

agora abaixo do limiar e em 2013, 150 I I

% do PIB

registaram-se alguns ganhos a medida que
a exportagcdo de servigcos continuava a 100
crescer rapidamente. Na sequéncia de

uma recuperacdo  sSignificativa da 50 -1
competitividade nos dltimos anos, 0s L B BB
indicadores de competitividade de custos
estéo agora em grande medida estaveis. A 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
divida do setor privado diminuiu, mas . Sociedades néo financeiras
continua a ser muito elevada, o que traduz Famlias

a necessidade de uma d&wjavancagem === AdministragGes publicas (PDE)

adicional mais significativa, em particular Fonte: Eurostat

das familias. No que diz respeito ao setor empresarial, os niveis da divida sdo impulsionados
pela presenca de grandes empresas multinacionais com elevados niveis de investimento
financiado pelo estrangeiro, que estdo sediadas na Irlanda mas operam principalmente nos
mercados mundiais. O elevado nivel de endividamento do setor publico continuou a aumentar
em percentagem do PIB em 2013, mas prevé-se que venha a diminuir a partir de 2014. O
mercado da habitacdo atingiu o seu nivel mais baixo e o0s pregos estdo agora novamente a
aumentar, especialmente em Dublin. A taxa de desemprego continua acima do limiar
indicativo e mais de metade dos desempregados estavam sem emprego ha pelo menos doze
meses em meados de 2014. Ainda assim, 0 desemprego tem vindo a diminuir desde o inicio
de 2013, impulsionado pela criacéo sustentada de postos de trabalho, embora o desemprego
(em gera, de longa duracéo e dos jovens) continue a ser muito elevado. Numa apreciacao
global, a Comissdo considera Util, tendo também em conta a identificacdo, em marco de
2014, de desequilibrios que exigem a tomada de medidas decisivas, analisar mais
aprofundadamente os riscos envolvidos na persisténcia de desequilibrios ou a sua correcao.

Grécia: Desde maio de 2010, a Grécia beneficiou de assisténcia financeira em apoio do
ajustamento macroecondmico. A supervisdo dos desequilibrios e 0 acompanhamento das
medidas corretivas foram realizados nesse contexto e ndo no contexto do PDM. No seu
programa, a Grécia realizou progressos consideraveis no sentido da corregdo dos seus
desequilibrios e da reducdo dos riscos macroeconomicos. No entanto, no painel atualizado,
varios indicadores estdo acima dos limiares indicativos. a NIIP, a perda de quotas de mercado
das exportacdes, as dividas publica e privada e o desemprego.
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Em 2013, 0 sddo da baanca de g 4fico ag: NIIP e saldoda BC
transagbes correntes da Grécia
continuou a sua  adaptacéo,
principdmente  em virtude da
contracdo das importacdes, de uma -2
certa substitui¢céo de importagtes e do

aumento das receitas provenientes do -40
turismo. O  desempenho das
exportacOes, exceto as relativas ao
turismo, continua a ser deficiente. As
perdas de quotas de mercado no setor
das exportagcbes acumuladas a0 longo 4

Grécia
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dos ultimos cinco anos estdo bastante -12
acima do limiar. A Grecia esta, no  -120 u
entanto, a recuperar a

competitividade em termos de custos,  -140 -16
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I Posicao liquida de investimento internacional
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como se reflete na reducdo drastica
dos custos unitarios do trabalho
apoiada por amplas reformas
estruturais no ambito do programa. A Fonte: Eurostat

taxa de cambio rea efetiva baseada Nota: * indica BPM5 e ESA95 - interrupcao na

no indice harmonizado de pregos N0 g4rie em 2008 (NIIP) e 2009 (BC). Queira consultar

consumidor _diminuiu - aheyo estatistico para mais pormenores.
substancialmente. O ré&cio NIIP

negativo/PIB aumentou ainda mais, a partir de niveis ja elevados, refletindo o impacto da
longa recessdo sobre o PIB nominal e os efeitos desfasados dos défices da balanca corrente.
Os precos da habitagdo diminuiram em 2013, refletindo a recessdo profunda e o processo de
gjustamento em curso no setor imobiliario. A divida do setor privado manteve-se elevada,
ligeiramente acima do limiar, e os esforgos de desalavancagem n&o conseguiram entravar de
forma significativa o récio da divida privada apesar de fluxos de crédito significativamente
negativos. A divida publica continua também a ser muito elevada, embora se preveja que
atinja um pico em 2014 e, em seguida, diminua gradualmente. A taxa de desemprego € muito
elevada, prevendo-se no entanto que comece adiminuir em 2014. A evolucdo econdmicateve
um grande impacto sobre outros indicadores sociais, como o0 desemprego dos jovens, 0
desemprego de longa duracdo e os indicadores de pobreza. A assisténcia financeira e os
programas de ajustamento tém ajudado a Grécia a reduzir os seus desequilibrios
Mmacr 0econOmiCoS eXCESSIVOS e a gerir 0s riscos conexos. A situacdo da Greécia no contexto
do PDM sera avaliada no final do programa de assisténcia financeira em curso e em funcdo
dos acordos pos-programa eventual mente aprovados.

Espanha: Em margo de 2014, a Comissdo concluiu que a Espanha registava desequilibrios
macroecondmicos que exigiam um acompanhamento especifico e a adocdo de medidas
decisivas, em especia no que diz respeito aos elevados niveis da divida interna e externa. Tal
como anunciado em margo de 2014 e em consonancia com a recomendacgao para a area do
euro, a Comissdo pbs em prética um acompanhamento especifico da execucdo das politicas
para Espanha®. No painel de avaliacgo atualizado, vérios indicadores estdo acima do limiar

¥ Ver COM(2014) 150 de 5.3.2014 e a recomendac&o para a area do euro (JO C 247 de 29.7.2014, p. 141).
Este controlo especifico para a Espanha assenta numa supervisdo pos-programa. O Ultimo relatério sobre a
supervisao pés-programa para a Espanha esta disponivel em European Economy-Occasional Papers, 193.
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indicativo, nomeadamente a posicdo de investimento internacional liquida, as quotas de
mercado no setor das exportacdes, a divida do setor privado, a divida das administractes
publicas e ataxa de desemprego.

O indicador da balanga de transagbes .
correntes est4 agora bz(a;st?ante abaisjg do Crafico A9: NIIP esaldoda BC
limiar, uma vez que Espanha atingiu Espanha

um excedente da balanca de transactes
correntes em 2013, devido
essencialmente a contracéo da procura
interna. A medida que a procura
interna recupera, a durabilidade do
reequilibrio externo é de importancia
primordial, tanto mais que a NIIP
negativa permanece muito elevada. No
entanto, o aumento em 2013 & em
grande parte, devido aos efeitos da
valorizacdo, 0 que representa uma
melhoria na confianca dos investidores

% do PB
% do PIB

na economia espanhola. A perda -12
acumulada de quotas de mercado no 04 05+ 06" 07* 08" 09* 10" 11* 12 13
setor das exporta@ﬁ% embora ainda EEEN Posicdo liquida de investimento internacional

acima do limi ar, foi consideravelmente = == == Balanca de transa¢des correntes (rhs)

reduzida em resultado dos ganhos em Fonte: Eurostat

2013, e o fosso relativamente a outras Nota: * indica BMP5 e ESA95 - interrupgdo na série
economias avangadas foi colmatado. A em2010 (BCCA) e 2012 (NIIP). Queira consultar o
melhoria do  desempenho  das anexo estatistico para mais pormenores.

exportacles €, em parte, imputavel ao

restabelecimento da competitividade em termos de custos, visivel nos dados relativos aos
custos unitarios do trabalho. A divida do setor privado continua a ser muito elevada, emboraa
desalavancagem tenha continuado em 2013, principalmente devido aos fluxos de crédito
negativos, mas foram também observados os primeiros melhoramentos na concesséo de
empréstimos & PME. A reestruturagdo do setor bancério progrediu, contribuindo para o
progressivo restabelecimento das condigdes da oferta de crédito. A divida publica aumentou
substancialmente, refletindo em parte o processo de saneamento dos balancos do setor
financeiro, mas também o nivel ainda elevado do défice das administracdes publicas. Os
precos da habitag@o e da construgdo residencial em percentagem do PIB diminuiram ainda
mais em 2013, mas dados recentes sugerem que 0 mercado da habitacdo esta a estabilizar. A
taxa de desemprego muito elevada em Espanha aumentou ainda mais em 2013, estando, no
entanto, agora a diminuir, a medida que o crescimento do PIB se torna positivo e as recentes
reformas do mercado de trabalho comegam a dar frutos. As taxas de desemprego juvenil e de
longa duracdo muito elevadas comprometem as perspetivas de crescimento futuro e
aumentam as desigualdades sociais. Numa apreciacdo global, a Comissdo considera (til,
tendo também em conta a identificacdo, em marco de 2014, de desequilibrios que exigem a
adocdo de medidas decisivas, analisar mais aprofundadamente os riscos envolvidos na
persisténcia de desequilibrios ou a sua corregéo.
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Franca: Em marco de 2014, a Comissdo concluiu que a Franga continuava em situacéo de
desequilibrio macroeconémico e que necessitava de adotar medidas de controlo especificas™
e medidas estratégicas decisivas. Os desequilibrios diziam respeito a deterioracéo da balanca
comercia e da competitividade, bem como aimplicacfes do nivel de endividamento do setor
publico. Tal como anunciado em marco de 2014 e em consonancia com a recomendacdo para
a area do euro, a Comissdo p6s em prética um acompanhamento especifico da execugdo das
politicas para a Franca. No painel atualizado, alguns indicadores continuam acima dos seus
limiares indicativos, nomeadamente as perdas de quotas de mercado no setor das exportacoes
e as dividas do setor

privado e das Gréafico A10: Capacidade /Necessidade liquida de financiamento por setor

administracdes publicas. 8 Franca
A balanca comercial e as  °
tendéncias em matéria de 4
competitividade nao
revelaram snais de

inversdo. A balanca de
transacoes correntes
continua numa situagdo de -2
défice estavel, dentro dos
limiares, sendo a NIIP ™
ligeiramente negativa Os 4
resultados das exportactes

continuam a ser fracos, -8
com perdas acumuladas
substanciais na quota de
mercado das exportagdes,
apesar de se terem Fonte: Servicos da Comissio

registado alguns ganhos

limitados em 2013. O crescimento do custo unitario do trabalho € relativamente moderado,
mas ndo aponta para qualquer melhoria em termos de competitividade dos custos. A
rendibilidade das empresas privadas continua a ser reduzida, o que limita as perspetivas de
desalavancagem e a capacidade de investimento. A divida do setor privado é superior ao
limiar e acompanha o elevado e crescente racio de endividamento das administractes
publicas, que é de quase 100 por cento do PIB. A situacdo do mercado de trabalho esta a
agravar-se, com uma subida da taxa de desemprego para niveis muito proximos do limiar. A
taxa de desemprego juvenil é também elevada e crescente. Num contexto de fraco
crescimento e inflagdo, € particularmente importante resolver os desequilibrios
macroecondémicos da Franca devido a dimensdo da economia francesa e ao seu potencia de
contéagio suscetivel de afetar o funcionamento da area do euro. Numa apreciacao global, a
Comissdo considera util, tendo também em conta a identificacdo, em marco de 2014, de
desequilibrios que exigem a adocdo de medidas decisivas, analisar mais aprofundadamente
0s riscos envolvidos na persisténcia de desequilibrios ou a sua corregéo.

% do PB
o N

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Familias e ISFLSF mmmm Administrag6es publicas
Sociedades —— Total economia

% Ver COM(2014) 150 de 5.3.2014 e a recomendacéo para a &rea do euro (JO C 247 de 29.7.2014, p. 141). Os
relatérios de acompanhamento especifico serdo publicados.
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Croacia: Em marco de 2014, a Comissdo concluiu que a Croacia registava desequilibrios
macroecondmicos excessivos que exigiam um acompanhamento especifico e a tomada de
medidas fortes, relativamente ao passivo externo, a deterioracdo dos resultados das
exportacdes, as empresas atamente endividadas e a uma divida das administragdes publicas
em rapido aumento, num contexto de crescimento reduzido e de fraca capacidade de
adaptacdo. Conforme anunciou em margo de 2014, a Comissdo pOds em prética um
acompanhamento especifico da execucdo das politicas para a Croéacia™. No painel de
avaliacdo atualizado, alguns indicadores estédo acima dos limiares indicativos, nomeadamente
a NIIP, a perda de quotas de mercado das exportacdes, a divida do setor publico e a taxa de
desemprego.
Gréafico 11: Quota de mercado das exportacdes,

O valor muito negativo da NIIP emprego e crescimento do PIB

diminuiu ligeiramente, enquanto a L
balanca de transagdes correntes passou 5 Croacia 0.15
para um excedente. O gustamento da
balanca de transacfes correntes tem sido
induzido pela queda da procura interna e
do investimento, com potenciais
impactos negativos no potencial de
crescimento da Croacia. O desempenho
das exportagdes € fraco e as perdas
acumuladas da quota de mercado das
exportagbes continuam a ser muito
grandes, embora se tenha verificado
uma certa desaceleracdo e progressos
moderados. Os ganhos de -10 0,00
competitividade, no entanto, continuam 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
a ser limitados, com os custos unitérios crescmento do PIB real

A . . = == = Emprego
do trabalho e as taxas de cambio reais Quota de mercado das exportaces, bens e servicos (rhs)
efetivas a voltar_em mesmo a gumeqtar Fonte: Eurostat
em 2013, depois de terem diminuido
desde 2010. A divida do setor privado, Nota: Séries do enprego combase ha norma ESA95.
embora abaixo do limiar, €
relativamente elevada em comparagdo com 0s Seus pares e ainda ndo estd a diminuir, apesar
do crescimento negativo do crédito. A divida das empresas publicas acrescenta passivos
contingentes significativos para 0 governo e assinala deficiéncias na sua governagéo. A
contracdo da economia e o0s défices orcamentais elevados colocaram o récio divida
publicalPIB numa tendéncia rapidamente crescente, em que a consolidacdo orcamental €
dificil num ambiente de recessdo. O lento gjustamento dos salérios contribui para acelerar a
destruicéo de emprego e aumentar as elevadas taxas de desemprego. O elevado desemprego
juvenil e de longa durag&o, bem como as reduzidas taxas de atividade, deterioram ainda mais
as perspetivas de crescimento, reforcam os ciclos de retroagdo negativa e pressionam o tecido
social. Numa apreciacéo global, a Comissdo considera ser Util, tendo também em conta que
foram detetados desequilibrios excessivos em marco de 2014, analisar mais
aprofundadamente a persisténcia de riscos macroecondmicos e acompanhar 0S progressos na
correcao dos desequilibrios excessivos.

0,13
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0,08 &

0,05

Taxa de crescimento anual (%)
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¥ Ver COM (2014) 150 de 5.3.2014. O relatério de novembro de 2014 est4d disponivel em
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/documents/2014-11-07_croatia mip_ specific_
monitoring_report_to_epc_en.pdf.
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[taliaz Em margo de 2014, a Comisséo concluiu que a Italia se encontrava em situacéo de
desequilibrio macroecondmico excessivo que exigia a adocdo de um acompanhamento
especifico e de medidas fortes. Os desequilibrios envolvem, em especial, o nivel muito
elevado da divida publica e a fraca competitividade externa, ambos enraizados num lento
crescimento da produtividade. Tal como anunciado em marco de 2014 e em consonancia com
a recomendagdo para a &ea do euro, a Comissdo pds em prética um acompanhamento
especifico da execucdo das politicas para a Itélia®. No painel de avaliacdo atualizado, alguns
indicadores estdo acima dos limiares indicativos, nomeadamente a perda de quotas de
mercado das exportacdes, o récio divida publica/PIB e a taxa de desemprego.

Embora a posicéo externa se tenha vindo a gjustar e 0 excedente da balanca de transactes
corr_entes registado em 2013 deva Grafico A12: Endividamento
continuar a  aumentar,  esses

: L 140 Italia
desenvolvimentos sdo principalmente
. . -
impulsionados por uma fraca procura 120 o
interna e por um modesto crescimento 7

das exportagbes. Numa base de 5 100 | ====p~=r="
anos, as perdas acumuladas na quota
de mercado das  exportacOes
continuam a ser elevadas e o
desempenho das exportaces também
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trabalho abrandou em 2013, gracas em — Soci:e:jades nao financeiras

pate a uma estabilizacdo da = = = Setor pUblico administrativo (PDE)

produtividade do trabalho apds a Eonte: Eurostat

grande diminuigdo registada no ano

anterior. A divida do setor privado € moderada, embora o grau muito elevado do racio da
divida/PIB das administracBes publicas tenha continuado a aumentar, impulsionado pelo
crescimento real negativo e por uma inflagdo reduzida. A debilidade econdmica também se
reflete na diminuicdo do peso do investimento fixo em relagdo ao PIB, devido aincerteza das
perspetivas econdémicas e a significativa contragdo do crédito do setor privado em 2013. O
desemprego na Itdlia aumentou ainda mais em 2013, tendo no entanto estagnado no primeiro
semestre de 2014. O desemprego dos jovens aumentou acentuadamente, tendo-se situado num
nivel muito elevado, ab mesmo tempo que 0 desemprego de longa duragcdo continuou a ser
muito elevado. A taxa de atividade € a mais baixa da UE. Embora a pobreza e os indicadores
sociais se tenham mantido de um modo gera estaveis em 2013, permaneceram a um nivel
preocupantemente elevado e podem afetar negativamente as perspetivas de crescimento a
médio prazo. Num contexto de fraco crescimento e inflagdo, € particularmente importante
resolver os desequilibrios macroecondmicos da Italia devido a dimensdo da economia italiana
e a0 seu potencial de contagio suscetivel de afetar o funcionamento da area do euro. Numa

% Ver COM (2014) 150 de 5.3.2014) e a recomendacdo para a rea do euro (JO C 247 de 29.7.2014, p. 141).
0] relatorio de novembro de 2014 esta disponivel em
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/documents/2014-11-07_italy _mip_specific_
monitoring_report_to_epc_en.pdf.
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apreciacdo global, a Comissdo considera ser util, tendo também em conta que foram
detetados desequilibrios excessivos em marco de 2014, analisar mais aprofundadamente a
persisténcia de riscos macroecondémicos e acompanhar 0S progressos na correcdo dos
desequilibrios excessivos.
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Grafico A13: Posicdo liquida de investimento L etonia: Na anterior ronda do PDM, néo foram

50 Leténia identificados na L eténia quaisquer
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A NIIP negativa esta significativamente acima
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Fonte: Eurostat
Nota: exclui os ativos de reserva

da Leténia apresenta um ligeiro défice. Os
ganhos de quotas de mercado das exportaces
do pais estdo em desaceleracdo, sendo no
entanto ainda considerévels em termos acumulados. Embora os custos unitérios do trabalho
estegjam dentro dos limites do limiar, as projecdes mostram riscos de superagcdo dos limites
maximaos Nno curto prazo, mas num contexto de melhoria da competitividade ndo baseada nos
custos e, de um modo geral, em consonancia com a evolugdo observada nos principais
parceiros comerciais. Os récios da divida publica e privada estdo significativamente abaixo
dos limiares. O setor financeiro mantém elevada liquidez e bons réacios de adequacéo dos
fundos préprios, mas o crescimento do crédito é ainda negativo no contexto da
desalavancagem do setor bancério em curso. Em 2013, o crescimento dos precos da habitacéo
gjustados pela inflagéo ultrapassou mas ficou préximo do limiar, corrigindo uma consideravel
queda em anos anteriores. A exposicdo da Letdnia a riscos geopoliticos, em especial ao
conflito entre a Russia e a Ucréania, agrava o potencia de crescimento do pais. O indicador do
desemprego (média de trés anos) esta a aproximar-se do limiar e prevé-se gue volte a diminuir
ainda mais. O desemprego dos jovens continua a diminuir. O desemprego de longa duragéo,
embora ainda a um nivel elevado, diminuiu de forma significativa ao longo do ano passado, o
que atenua igualmente os elevados riscos sociais existentes. Numa apreciacdo global, a
Comissao ndo efetuard, nesta fase, uma analise mais aprofundada no contexto do PDM.



Lituania: Nas anteriores rondas do PDM, ndo foram identificados na Lituania quaisguer
desequilibrios macroeconémicos. No painel atualizado, alguns indicadores estdo acima dos
limiares indicativos, nomeadamente o

NIIP e o desemprego.

Gréfico Al4: Posicao liquida de investimento
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conta o volume de afluxo de IDE. A
balanca de transacbes correntes
registou um pequeno excedente em -50
2013, mas prevése que este se
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Derivados financeiros liquidos
—— Posi¢ao liquida de investimento internacional (NIIP)

Fonte: Eurostat

tenham aumentado moderadamente
devido a uma contragdo do mercado de
trabalho. As sancBes impostas pela
RUssia sd0 suscetiveis de travar as
exportagcbes e o PIB a curto prazo.
Mais em geral, a exposi¢do da Lituania a riscos geopoliticos, em especial ao conflito entre a
Rulssia e a Ucrania, agrava o potencia de crescimento do pais. Os récios da divida do setor
privado e das administragfes publicas sdo relativamente baixos. O setor privado continua a
desalavancagem e o crescimento do novo crédito a empresas ndo financeiras esta a ser lento.
Os precos reais da habitagdo estabilizaram nos Ultimos anos. O desemprego, 0 desemprego
dos jovens e 0 desemprego de longa duragéo diminuiram significativamente, prevendo-se uma
descida no desemprego total para um nivel proximo dos niveis do limiar nos proximos anos.
A melhor situagdo do mercado de trabalho esta a contribuir para a reducéo da pobreza e da
exclusdo social, que se mantém a niveis muito elevados. Numa apreciacdo global, a
Comissao ndo efetuard, nesta fase, uma andlise mais aprofundada no contexto do PDM.

Nota: * indica BMP5 e ESA95 -interrup¢ao na série
2008. Queira consultar 0 anexo estatistico para mais
pormenores.

Exclui os ativos de reserva.

L uxemburgo: Em marco de 2014, a Comissdo concluiu que os desafios macroecondémicos do
Luxemburgo ndo constituem riscos macroecondmicos consideraveis que poderiam ser
considerados como desequilibrios na acecdo do PDM. No painel atualizado, alguns
indicadores estdo acima dos limiares indicativos, nomeadamente os custos unitarios do
trabal ho, o crescimento do crédito do setor privado e adivida do setor privado.
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O excedente substancial da balanca de
transagcOes correntes do Luxemburgo
desceu novamente em 2013, sob o efeito do
dinamismo das importagdes, mas também
da queda dos investimentos, o que significa
gue o indicador de trés anos esta agora
dentro do limiar. As perdas acumuladas de 130
guotas de mercado no setor das exportagoes
diminuiram para valores abaixo do limiar
apos alguns ganhos substanciais em 2013.
Os custos unitarios do trabalho continuam a 110
ser relativamente dindmicos, mesmo que se

tenha verificado uma moderagdo do 100
crescimento do custo unitério do trabaho 4
en 2013. O <€eevado nivel de 90
endividamento privado no Luxemburgo,
principalmente das sociedades néo 80
financeiras, reflete, em geral, grandes = = 04 CbE nogingis 0g=T9— fRlde BCAshs)13
empréstimos  transfronteiras intraempresas Fonte: Eurostat, servicos da Comissio

gque sdo compensados por  ativos

consideraveis. Embora a divida das administracdes publicas estegja atual mente numa situagcéo
favoravel, existe um risco elevado para a sustentabilidade a longo prazo, devido as crescentes
responsabilidades relacionadas com o envelhecimento da populagdo. Os riscos para a
estabilidade financeira nacional decorrentes da presenca de um grande setor financeiro sdo
reais, mas estdo relativamente contidos, na medida em que este setor €, a0 mesmo tempo,
diversificado e especializado. Por outro lado, os bancos nacionais apresentam réacios de capital
e de liquidez sdlidos. No entanto, o dinamismo dos precos do setor imobiliario representa uma
fonte de preocupacdo. Embora o risco de uma forte correcdo de precos pareca ser reduzido,
existem problemas do lado da oferta e o investimento na construcdo de habitacdes est4 a
diminuir. Numa apreciacéo global, a Comissdo nao efetuara, nesta fase, uma analise mais
aprofundada no contexto do PDM.

Gréafico A15: CUT e balanca de transagdes correntes
Luxemburgo
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Hungria: Em margo de 2014, a Comissao concluiu que a Hungria apresentava desequilibrios
macroecondmicos que exigiam acompanhamento e a adocdo de medidas decisivas,
relativamente, em especial, a continuagdo do gjustamento da sua NIIP muito negativa, bem
como & divida ptblica relativamente elevada do pais®’. No painel de avaliacdo atualizado,
varios indicadores estéo acima dos limiares indicativos, nomeadamente a NIIP, as perdas de
quotas do mercado das exportacfes, a divida das administracbes publicas e a taxa de
desemprego.

O aumento dos excedentes da balanga de transagOes correntes e da balanca de capitais, desde
2010, asseguraram uma reducéo sustentada da NIIP, embora continue a ser muito elevada.
Esta melhoria da balanca de transacGes correntes foi, até h& pouco tempo, induzida
principalmente por uma fraca procura interna, tendo o desempenho das exportacoes sido, de
um modo geral, débil, o que resultou em grandes perdas de quota de mercado acumuladas. Ao

3" A excecdo do PMI e de outros procedimentos de supervisio normalizados, o desenvolvimento econémico e

a aplicacdo de politicas na Hungria foram acompanhadas de perto pela Comissdo no ambito da supervisdo
pos-programa. O relatério mais recente esta disponivel em http://ec.europa.eu/economy_finance
[assistance_eu_ms/documents/hu_efc_note 5th_pps mission_en.pdf.
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mesmo tempo, 0 aumento dos custos
unitarios do trabalho tem sido
relativamente dinamico apesar de as
taxas de cambio reais efetivas
(REER) terem sido depreciadas. A 2
desalavancagem do setor privado
prosseguiu num contexto dificil, com -40
um elevado nivel de empréstimos
improdutivos, um Onus excessivo
para 0 setor financeiro, fluxos de
crédito negativos e uma diminuicéo
continua dos precos da habitacdo
gjustados pela inflagcéo. No entanto,
desde meados de 2013, o ritmo da  .1x9
desalavancagem abrandou devido a
regimes de empréstimos ~ -140 -10
subvencionados e a uma retoma do i ;’5 08 r °7d (;8 09 t_lo tl?t 1213 |
cresimento. A divida das  TTo il e pusiman eradns
administragdes publicas continuou a

diminuir gradualmente, mMas a Fonte: Eurostat

trgjetéria  descendente ndao €

suficientemente robusta face a possibilidade de choques adversos. Os ciclos de retroacéo
negativa entre o limitado potencial de crescimento da economia e a exposicdo a movimentos
cambiais poderdo agravar as vulnerabilidades do pais. O indicador de desemprego situa-se
ligeiramente acima do limiar, principamente devido a0 aumento da taxa de participagéo,
prevendo-se que melhore ainda mais. Embora a situacéo dos jovens no mercado de trabalho
tenha melhorado, o desemprego de longa duragcéo permanece elevado. A taxa de atividade tem
vindo a aumentar, mas continua a ser uma das mais baixas da UE. No entanto, todos os
indicadores de pobreza continuaram a deteriorar-se consideravel mente desde o inicio da crise.
Numa apreciacado global, a Comissdo considera Util, tendo também em conta a identificacao,
em marc¢o de 2014, de desequilibrios que exigem a adocéo de medidas decisivas, analisar
mais aprofundadamente os riscos envolvidos na persisténcia de desequilibrios ou a sua
correcao.

Grafico A16: NIIP esaldoBC
Hungria
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Malta: Em marco de 2014, a Comissdo concluiu que o0s desafios macroeconomicos de Malta
ndo constituiam riscos macroecono0micos consideraveis que poderiam ser considerados como
desequilibrios na acecdo do PDM. No painel atualizado, alguns indicadores estdo acima dos
limiares indicativos, nomeadamente a variagdo dos custos unitarios nominais do trabalho e as
dividas do setor privado e das administractes publicas.
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O processo de reequilibrio externo o .
continuou a avancar e a baanca de Grafico A17: Endividamento
transacBes correntes registou um pequeno 3% Malta
excedente em 2013. Prevé-se que o

aumento das importacGes relacionado 250
com grandes projetos de investimento

venha a conduzir a uma deterioracéo 200
tempor&ria do saldo da baanca de
transagcOes correntes em 2014-15. Nao
obstante a melhoria da balanca externa
nos ultimos anos, a quota de mercado das 100

150

% do PIB

exportacbes de Mata diminuiu pelo -~ _H_N_
quinto ano consecutivo em 2013, embora 50
as adteracbes acumuladas ainda estejam
dentro do limiar indicativo. O 0
crescimento  dos custos  unitarios 04¢ 05* 06* O7* 08* 09 10 11 12 13
nominais do trabaho é ligeiramente Familias
. ivel do limi Est lucS mmmmm Sociedades néo financeiras
Superior ao niv o limiar. aevolucao == == = Setor publico administrativo (PDE)

reflete a evolugdo da estrutura da
economia, mas também pode indicar
riscos de erosdo da competitividade, caso

Fonte: Eurostat
Nota: * indica ESA95 - interrupcdo na série do

persista. Entretanto, o nivel relativamente gndividgrrento dasfaMIigs e sociedades nao
elevado da divida privada, concentrada financeiras em 2009. Queira consultar o anexo
nas sociedades nfo financeiras, mantém- estatistico para mais pormenores.

se numa trajetoria descendente, em parte devido a um crescimento econdmico sustentado, mas
também devido aos fluxos de crédito negativos para 0 setor empresarial, uma vez que 0s
bancos restringiram os seus padrfes de crédito, especiamente para o setor da construcdo. O
racio divida publica/lPIB continuou a aumentar, prevendo-se, no entanto, que estabilize e
diminua a partir do préximo ano. Embora o setor bancario, grande e principal mente orientado
para a vertente internacional, estgja a proceder a uma desalavancagem, o impacto sobre a
atividade econdmica tem sido limitado, dado que a parte dos ativos e passivos de residentes
nos seus balangos é reduzida. A evolugdo estéavel dos precos da habitacdo, um crescimento
robusto do emprego, embora a par de uma taxa de atividade relativamente baixa, e uma baixa
taxa de desemprego reduzem o risco de que surjam desequilibrios internos. Numa apreciacao
global, a Comissdo néo efetuara, nesta fase, uma analise mais aprofundada no contexto do
PDM.
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Gréfico A18: Endividamento das familias e indice dos precos da habitagéo

Paises Baixos. Em marco ’ :
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A persisténcia de grandes excedentes na balanca de transacdes correntes dos Paises Baixos é o
resultado de poupangas elevadas e de investimentos privados nacionais estruturalmente
débeis, que diminuiram ainda mais em 2013. No entanto, prevé-se uma recuperacéo gradual
que devera apoiar 0s investimentos em 2014 e nos anos seguintes, colocando uma certa
pressdo no sentido da baixa sobre o excedente da balanca de transacdes correntes. As perdas
acumuladas da quota de mercado das exportactes diminuiram ligeiramente, depois de alguns
ganhos em 2013, em parte devido ao dinamismo das reexportacdes. O crescimento do custo
unitario do trabalho tem sido positivo e dentro do limiar. A divida do setor privado manteve-
se estavel, a um nivel bastante superior ao limiar, apesar de uma certa desalavancagem ativa
das familias. Os riscos sdo reduzidos pelo grande nimero de ativos financeiros detidos pelo
setor privado. Além disso, ateracdes politicas, tais como a reducdo da deducéo fiscal dos
juros hipotecarios e os récios empréstimos/valores em divida, contribuiro para a reducéo do
endividamento das familias e para um setor financeiro mais equilibrado. O mercado da
habitacdo parece estar a recuperar, com uma subida dos precos do imobiliario e o nimero de
operacoes e licencas de construcdo a aumentar, abrindo o caminho para um aumento dos
investimentos das familias. A divida das administragbes publicas esta estavel, acima do
limiar. Numa apreciacdo global, a Comissdo considera Util, tendo também em conta que
foram detetados desequilibrios em marco de 2014, analisar mais aprofundadamente a
persisténcia de desequilibrios ou a sua corregéo.

Austria Nas anteriores rondas do PDM, ndo foram identificados na Austria quaisquer
desequilibrios macroecondmicos. No painel atualizado, alguns indicadores continuam acima
dos seus limiares indicativos, nomeadamente as perdas de quotas de mercado no setor das
exportacdes e as dividas do setor das administragdes publicas.
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A balanca de transacfes correntes

continua estavel e com  um Grafico A19: Endividamento

excedente moderado, enquanto a 160 Austria
NIIP é proxima de zero. As 140

consideraveis perdas acumuladas

da quota de mercado das 120

exportagbes diminuiram  apos
alguns ganhos limitados em 2013,
uma vez que a economia da
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abastecimento com a Alemanha e 40
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mais recente das exportactes esta
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dos parceiros da UE. As Famlias

~ £ = Sociedades néo financeiras
preocupacoes  em matéria de = = = Setor plblico administrativo (PDE)

competitividade  dos  custos
parecem ser limitadas, com um
aumento dos custos unitarios do
trabalho modesto e abaixo do limiar, e a evolucdo da REER esta em consonancia com 0s
parceiros da area do euro. A divida do setor privado é ligeiramente inferior ao limiar,
situando-se num nivel relativamente estavel. Os fluxos de crédito para o setor privado
permanecem moderadamente positivos. A divida das administragbes publicas continua a
exceder o limiar, devido também a reestruturacdo relacionada com a crise e a recapitalizacao
das ingtituicdes do setor financeiro, que se espera venha a aumentar a divida publica em cerca
de 6 pontos percentuais do PIB em 2014. Embora subsistam riscos substanciais, os ciclos de
retroagdo negativa entre as administragdes publicas e o setor financeiro foram reduzidos,
gracas, em parte, a0 processo de reestruturacdo de institui¢bes financeiras importantes. No
entanto, a estreita integracdo do setor bancario com paises da Europa Central, Oriental e do
Sudeste implica que o sistema bancério austriaco esta exposto a riscos geopoliticos, bem
como a evolugdo macrofinanceira nesses mercados. Esta exposicdo, porém, parece ser um
pouco mais baixa, em termos globais, do que no passado, e € acompanhada de uma
desalavancagem dos bancos austriacos, o que revela uma reducdo no passivo do setor
financeiro e uma reorientacdo para paises de menor risco e para fontes de financiamento
locais mais estaveis. No que diz respeito aos precos da habitagdo, hé indicios de que a forte
dindmica dos precos observada em 2012 tenha diminuido consideravel mente, embora a ritmos
diferentes em todo o pais. Numa apreciacdo global, a Comissao nao efetuard, nesta fase, uma
andlise mais aprofundada no contexto do PDM.

Fonte: Eurostat

Pol6nia: Nas anteriores rondas do PDM, ndo foram identificados na Polonia quaisguer
desequilibrios macroeconémicos. No painel atualizado, alguns indicadores estdo acima dos
limiares indicativos, nomeadamente a NI1P e a taxa de desemprego.



A NIIP permanece atamente Gréafico A20: Posicdo liquida de investimento
negativa e continuou a deteriorar-

se ligeiramente em 2013. No 0
entanto, a divida externa liquida é
significativamente mais baixa do
que a NIIP, uma vez que o IDE
representa uma grande parte da
divida externa. Além disso, o
défice da balanca de transacbes
correntes melhorou e esta dentro
do limiar pela primeira vez desde
2007, gracas a um excedente da
balanca comercial e a um menor 100
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privado expressa em percentagem

do PIB continua afigurar entre as para mais porimenores.

mais baixas da UE, tendo Exclui ativos de reserva.

aumentado apenas marginalmente. A divida publica tem permanecido, em geral, estavel aum
nivel ligeiramente abaixo do limiar, prevendo-se que diminua em 2014, sobretudo devido as
recentes alteragdes do sistema de pensdes do segundo pilar. O setor banc&rio tem boa
capitalizacéo, liquidez e é rentavel; o fluxo de crédito para o setor privado continua a ser
reduzido em comparagdo com o periodo anterior a 2007, mas € positivo. As hipotecas em
moeda estrangeira ainda representam uma elevada propor¢ao do total das hipotecas, mas estéo
adiminuir constantemente. Embora a taxa de desemprego tenha atingido o limiar no periodo
de referéncia, os dados mais recentes revelam uma tendéncia para a baixa, que podera estar
em risco em fungdo das eventuais consegquéncias econdémicas das tensdes entre a Russia e a
Ucrania e da situacdo econdémica mais fraca do que inicialmente previsto na UE. Numa
apreciacdo global, a Comissio ndo efetuara, nesta fase, uma analise mais aprofundada no
contexto do PDM.

Polénia

% do PIB
8

Portugal: Entre maio de 2011 e junho de 2014, Portugal beneficiou da assisténcia financeira
em apoio de um programa de ajustamento macroecondmico™. Por conseguinte, a supervisao
dos desequilibrios e 0 acompanhamento das medidas corretivas realizaram-se nesse contexto
e ndo no contexto do PDM. No seu programa, Portugal realizou progressos consideraveis no
sentido da correcédo das suas fraguezas economicas e da reducdo dos riscos macroeconomicos.
No entanto, no painel atualizado, varios indicadores estédo acima dos limiares indicativos. a
NIIP, as dividas publica e privada e o desemprego.

¥ Ver «The Economic Adjustment Programme for Portugal, 2011-2014,», European Economy-Occasional

Papers, 202, para uma avaliacdo da execucdo globa do programa de ajustamento e dos desafios politicos
para a economia portuguesa.
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A posi¢ao de investimento N
internacional liquida negativa é muito Gréafico A21: NIIP esaldo BC
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privada € muito elevada, e os esforgos Fonte: Eurostat

de desalavancagem das familias e das empresas apenas reduziram de forma ligeira os
respetivos racios. A divida publica continua também a ser muito elevada, embora se preveja
gue tenha atingido o pico em 2013 e, em seguida, diminua gradual mente. Apesar dos recentes
acontecimentos num banco em concreto, o setor bancario portugués tem-se estabilizado com
sucesso, tendo continuado a melhorar em termos de uma capitalizacdo adequada e de acesso a
liquidez através do mercado. No entanto, os elevados niveis de empréstimos improdutivos e a
fragilidade da conjuntura econémica global continuam a deixar os bancos vulnerdveis a
choques macroecondémicos e limitam a sua capacidade para financiar a economia real. O
desemprego permanece muito elevado, embora depois de ter atingido um ponto maximo no
inicio de 2013 tenha continuado a diminuir graduamente. O desemprego dos jovens e o
desemprego de longa duragdo sdo muito elevados, com outros indicadores sociais a
continuarem a ser fonte de preocupacéo. No contexto da integracéo de Portugal no ciclo de
supervisdo normal da UE, a Comissdo considera util analisar mais aprofundadamente os
riscos envolvidos, no ambito de uma analise aprofundada, para avaliar se existem
desequilibrios.

Roménia A Roménia tem beneficiado desde a primavera de 2009 de assisténcia financeira,
atualmente a titulo de precaucéo, em apoio dos programas de gjustamento, tendo em conta os
riscos que persistiam para a sua balanca de pagamentos. A supervisdo dos desequilibrios e o
acompanhamento das medidas corretivas foram realizados nesse contexto. No entanto, desde
0 estabelecimento do acordo em curso, no outono de 2013, foi concluida com sucesso uma
avaliacdo do programa, devendo este estar finalizado em setembro de 2015. No painel de
avaliacdo atualizado, a NIIP esta ainda muito acima do limiar indicativo.
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A NIIP altamente negativa da Roménia

reflete a acumulacio de défices da Gréfico A22: NIIP esaldoBC
balanca corrente no periodo anterior a Roménia
crise, que foram em grande parte
financiados pelo investimento direto
estrangeiro. Ta implica que a divida
externa liquida € de certa forma inferior
asua NIIP, embora permaneca elevada.
A balanca de transacbes correntes foi
objeto de um reequilibrio, mas em 2013
ainda havia um pegueno défice, que se
prevé aumente ligeiramente nos
proximos anos. O IDE permanece
claramente abaixo dos niveis anteriores
acrise. O desempenho das exportactes
tem sido forte e a Roménia ganhou -80 .16
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desde 2012, mas os custos unitérios do Fonte: Eurostat

trabalho aceleraram em 2013. A divida Not: * indicates BMP5 and ESA95 - interrupcdo em

do setor privado € relativamente baixae  séries em2005 (BC) e 2008 (NIIP). Queira

estimase que tenha diminuido consultar o anexo estatistico para nais pormenores.
fortemente em 2013, gracas a um forte

crescimento nominal. O setor financeiro tem boa capitalizacdo e liquidez, mas a
intermediacdo continua a ser reduzida. Embora se tenha observado uma descida significativa
em 2014, as pressoes de desalavancagem e 0 elevado nimero de empréstimos improdutivos
estdo a afetar a expansdo do crédito ao setor privado. No mercado da habitacdo, a correcéo
dos precos do imobiliario gjustados pelainflagdo continua, embora a um ritmo mais lento do
gue nos anos anteriores. A fragilidade do mercado imobiliario coloca desafios as carteiras de
empréstimos dos bancos, que sdo em grande medida garantidos por créditos hipotecarios. No
mercado de trabalho, 0 desemprego entre 0s jovens e a percentagem desta camada da
populacdo sem emprego, educacdo ou formacdo permanece elevada, enquanto a taxa de
atividade continua a ser uma das mais baixas na UE. A pobreza e a exclusdo social estdo entre
as mais elevadas da UE. Sucessivos programas de assisténcia financeira contribuiram para
reduzir os riscos econdmicos na Roménia. Tendo em conta os atrasos na conclusdo das
revisoes semestrais do programa cautelar, que deve chegar ao fim em setembro de 2015, a
Roménia deve ser reintegrada no ambito da supervisdo PDM, o que inclui a elaboracdo de
uma revisao aprofundada para analisar em mais pormenor a persisténcia de desequilibrios e
riSCOS OuU a sua Correcao.
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Edovénia: Em marco de 2014, a Comissdo concluiu que a Eslovénia se encontrava em
situacdo de desequilibrio macroecondmico excessivo e necessitava de um acompanhamento
especifico e da adocdo de medidas fortes. Em particular, so necessarias medidas decisivas
para colmatar os riscos decorrentes de uma estrutura econdmica caracterizada por uma débil
governacdo das sociedades, um nivel elevado de participacdo do Estado, um setor empresarial
altamente alavancado, perdas de competitividade em termos de custos e um acréscimo do
nivel de divida publica. Tal como anunciado em margco de 2014 e em consonancia com a



recomendacdo para a &ea do euro, a Comissdo pds em prética um acompanhamento
especifico da execucdo das politicas para a Eslovénia®. No paind atudizado, alguns
indicadores estdo acima do limiar indicativo, nomeadamente a posicdo de investimento
internacional liquida, a variagdo das quotas de mercado das exportagdes e a divida das
administracdes publicas.

A baanca de transacOes

correntes continuou a sua Grafico A23: NIIP e saldo da balanca de transagdes correntes
acentuada corregdo  para Eslovénia
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Eslovénia aumentaram em 04* 05* 06* 07* 08* 09 10 11 12 13
2013. A recuperacdo da mmm— PosicAo liquida de investimento internacional
Competitividade dos precos e = == Saldo da balanca de transagdes correntes
dos custos tem sido limitada, Fonte: Eurostat

dado que os custos unitarios Nota: * indica BPM5 e ESA95 - interrupcao na
do trabalho apenas série em 2009 (BC). Queira consultar 0 anexo

estabilizaram apbds os fortes
aumentos  registados  nos
primeiros anos de crise. A divida do setor privado diminuiu, impulsionada pela redugdo do
endividamento das empresas. I1sso deveu-se em grande parte a0 crescimento do crédito
negativo, e ndo a uma reestruturacao das existéncias. O processo de desalavancagem do setor
financeiro em curso acelerou significativamente em 2013, devido a transferéncia de
empréstimos improdutivos para a empresa publica Bank Assets Management Company e as
recapitalizaces bancérias efetuadas pelo governo. Por conseguinte, a divida total das
administragdes publicas aumentou acentuadamente, situando-se agora significativamente
acimado limiar. A taxa de desemprego atingiu um pico em 2013, abaixo do limiar indicativo.
No entanto, em 2013, o desemprego de longa duragdo atingiu niveis recorde. Numa
apreciacdo global, a Comissdo considera ser util, tendo também em conta que foram
detetados desequilibrios excessivos em marco de 2014, analisar mais aprofundadamente a
persisténcia de riscos macroecondémicos e acompanhar 0S progressos na correcdo dos
desequilibrios excessivos.

estatistico para mais pormenores.

Eslovaquia: Nas anteriores rondas do PDM, ndo foram identificados na Eslovaquia quai squer
desequilibrios macroeconémicos. No painegl atualizado, alguns indicadores ainda estdo acima
dos limiares indicativos, nomeadamente a NI P e a taxa de desemprego.

¥ Ver COM (2014) 150 de 5.3.2014 e a recomendacdo para a &rea do euro (JO C 247 de 29.7.2014, p. 141).
Os relatérios de acompanhamento especifico seréo publicados.



A NIIP da Eslovaquia deteriorou-se
ligeiramente em 2013, mas a sua
divida externa mantém um nivel baixo
e relativamente estdvel, dado o 18
elevado volume de investimento direto 16 70
estrangeiro. O saldo da balanca de 14
transacbes correntes melhorou, tendo
sido registados peguenos excedentes
em 2012 e 2013. O desempenho das 10
exportaces parece estavel,
apresentando apenas pequenas perdas
de quota de mercado acumuladas e
alguns ganhos em 2013. A evolugéo
da competitividade dos precos e dos
custos ndo constitui um motivo de
preocupacao, com a REER e os custos o

unité&rios do trabalho a mostrarem um m—ti

crescimento estavel. A divida do setor Taxa de risco de pobreza (% da populag&o total)
privado manteve-se estavel, devido
aos niveis moderadamente positivos
dos fluxos de crédito. O setor bancério continua com um bom nivel de capitalizacdo,
estimando-se que o passivo total tenha diminuido ligeiramente em 2013. O récio da divida das
administragdes publicas continuou a aumentar em 2013, mas permanece abaixo do limiar.
Depois de terem aumentado durante quatro anos consecutivos, 0s precos da habitacéo
estabilizaram em 2013. O desempenho do mercado de trabalho reflete a persisténcia de
disparidades regionais significativas em termos de crescimento econdmico e de emprego. O
desemprego continua a ser a questdo mais premente de politica econdémica, tendo em conta as
suas implicacBes sociais. A maior parte do desemprego € de longa duracdo, o que sugere uma
natureza estrutural. A taxa de desemprego juvenil € também um problema grave. Numa
apreciacdo global, a Comisséo néo efetuard, nesta fase, uma anélise mais aprofundada no
contexto do PDM.

Grafico A24: Indicadores sociais e do mercado de
20 Eslovaquia 70
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Fonte: Eurostat

Finlandiaz Em marco de 2014, a Comissdo concluiu que a Finlandia apresentava
desequilibrios macroeconémicos, nomeadamente no que se refere a evolucdo da
competitividade. No painel de avaliagdo atualizado, trés indicadores estdo acima dos limiares
indicativos, nomeadamente a evolucdo das quotas de mercado no setor das exportacOes, a
variagdo dos custos unitarios do trabalho e o nivel da dividado setor privado.

A tendéncia de evolugdo negativa da posicdo externa, conducente a défices moderados da
balanca de transacfes correntes, estabilizou em 2013, apesar de um ligeiro abrandamento da
NIIP positiva da Finlandia. As exportagbes da Finlandia perderam quota de mercado mais
rapidamente do que as de qualquer outro pais da UE. Embora a maioria das perdas se tenham
verificado em 2009-2010, a Finlandia também néo conseguiu registar os ganhos moderados
de quotas de mercado de exportacdo observados na maioria dos outros Estados-Membros da
UE. Uma evolugdo desfavoravel do custo unitério do trabaho esta igualmente a pesar sobre a
competitividade em termos de custos. Embora a reestruturacdo das industrias tradicionais
esteja em curso, merecem atencao as potenciais fragilidades estruturais subjacentes a perda de
competitividade e que limitam a capacidade de gjustamento dos setores publico e privado. O
racio da divida do setor privado/PIB continua a ser elevado, dominado por dividas das
empresas. Ao mesmo tempo, a diminuigdo do passivo do setor financeiro em 2013 indica uma



desalavancagem. O ligeiro declinio dos precos reais da habitagdo continuou em 2013,
limitando os riscos de
sobreaquecimento
nesse mercado. AsS
crescentes assimetrias
regionais merecem, no
entanto, uma atencao
especial. O
desemprego estd a
aumentar e o contexto
de crescimento
continua a ser muito
deficiente. Numa
apreciacdo global, a 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
Comissdo considera Saldo BC o
(il tendo também em  ++ =<+ Quoia do mercad das exporiagees do bens (hs)
= = = Quota do mercado das exportacdes de servicos (rhs)
conta que foram Fonte: Erosiat
detetados
desequilibrios em marco de 2014, analisar mais aprofundadamente a persisténcia de
desequilibrios ou a sua corregao.

Gréfico A25: Quotas do mercado das exportagdes e saldo da balanga de transagdes correntes
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Suécia: Em abril de 2014, a Comissdo concluiu que a Suécia registava desequilibrios
macroeconomicos, especiamente relacionados com o nivel de endividamento das familias e
as ineficiéncias do mercado da habitagdo. No painel de avaliacéo atualizado, o0 excedente da
balanca de transacfes correntes, as perdas de quotas de mercado das exportacdes e a divida do
setor privado estéo acima dos limiares indicativos.

O excedente da balanca de transacdes correntes permanece estavel, situando-se ligeiramente

acima do limiar, o Gréfico A26: Endividamento das familias e i ndice dos precos da habitac&o
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problemas, uma vez que o aumento dos custos unitérios do trabalho foi relativamente baixo
em 2013. O elevado nivel da divida do setor privado é estavel, mas continua a merecer
atencdo. O endividamento das empresas tem vindo a diminuir desde 2009, mas permanece
elevado, devendo aumentar novamente, a medida que os fluxos de crédito recuperam. Os
aumentos da divida das familias abrandaram apos as reformas do crédito hipotecario, mas o
endividamento das familias tem vindo a aumentar de novo desde 2012. A divida das
administracdes publicas é relativamente baixa. Os precos da habitacdo gjustados pela inflacdo
estabilizaram-se em nivels elevados em 2011 e 2012, comegaram a subir de novo mais
acentuadamente desde meados de 2013 e 0 mercado da habitagdo continua propenso a uma
evolucdo desequilibrada, com graves restricdes de abastecimento. Os riscos no setor bancario
parecem limitados, embora os elevados niveis de endividamento das familias deixem os
bancos mais vulnerdveis a perda da confianca se os precos da habitacdo diminuirem
consideravelmente. Uma vez que dependem amplamente do financiamento através dos
mercados, uma crise de confianca poderia rapidamente aumentar o custo de financiamento
dos bancos e acentuar as pressdes de desalavancagem. Numa apreciacdo global, a Comissao
considera util, tendo também em conta que foram detetados desequilibrios em marco de
2014, analisar mais aprofundadamente a persisténcia de desequilibrios ou a sua corregao.

Reino Unido: Em marco de 2014, a Comissdo concluiu que o Reino Unido apresentava
desequilibrios macroeconémicos, em especial ho dominio do endividamento das familias,
associados aos elevados niveis de endividamento hipotecério e as caracteristicas estruturais do
mercado imobilidrio, bem como do declinio da quota de mercado das exportacdes do Reino
Unido. No painel de avaiagdo atualizado, trés indicadores estdo acima dos limiares
indicativos, nomeadamente as perdas de quotas ho mercado das exportacdes, as dividas do
setor privado e das administracoes publicas.

O défice da balanca de transagBes correntes continuou a aumentar em 2013, embora o
indicador relativo a o _ . _

um periodo de trés Gréafico A27: Endividamento das familias e I ndice dos precos da habitacéo
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PIB esta a diminuir progressivamente, gracas a um crescimento nominal, mas mantém-se
significativamente acima do limiar indicativo. Os pregos da habitagdo estdo a aumentar
novamente, apos uma pequena fase de correcdo. No entanto, a variagdo regional do aumento
dos precos da habitag&o juntamente com a continuagdo de elevados niveis de endividamento,
sugerem que o setor da habitagdo pode ser vulneravel a médio prazo aos choques suscetiveis
de produzir repercussdes para a economia em geral. A elevada divida das administractes
publicas continua a ser fonte de preocupacdo, tendo abrandado recentemente, mas ainda
atingido o pico. O emprego continua a crescer a taxas saudaveis e o desemprego juvenil e a
taxa NEET diminuiram. Numa apreciacao global, a Comissdo considera util, tendo também
em conta que foram detetados desequilibrios em marco de 2014, analisar mais
aprofundadamente a persisténcia de desequilibrios ou a sua corregéo.



Quadro A.1: Painel de avaliagdo do PDM 2013

Desequilibrios externos e competitividade Desequilibrios internos
bglaaI::ad:e _Posigé_o de| Taxade cambio Quotas de Variagdo Fluxo de Divida do Divida do Variacdo
Ano e investimen efetiva l‘f!a| mercado no CUT nominais anual (%) | crédito ao setor . Taxa de anual (%)
to (42 1C setor das nos pregos setor privado ol desemprego K
2013 co:rentes €M linternacion| deflacionador IHPC) | exportagées da privado em| ems % of eI ek B
/o do PIB P - P cao publica total do
o p.m.: al liquido . pm .0 N p.m.: % variacio p.m.: hablta_gao % do ?IB, PIB., em % do o p.m.: S
média em % do | % variagdo |variag |variagdo % % | deflaciona | consolidad | consolidad média . .
(3 anos) a'r;;)sie PIB (3 anos) do |[(5 anos)|variagdo (3 anos) variacé dos o a S (3 anos) aggsie financeiro
niinl aniinl niinl
Limiares | -4/6% - -35% 5% & £11% - -6% - 9% & 12% - 6% 14% 133% 60% 10% - 16.5%
BE -1,6 0,1 45,8 -0,3 1,5 -9,1 3,6 8,6 2,0 0,0 1,1 163,0 104,5 7,7 8,4 -2,4
BG 0,4 2,6 -76,2 -1,0 0,1 57 6,3 14.8p 7.2p -0,1 6,7 134,8 18,3 12,2 13,0 3,3
cz -1,7 -1,4 -40,1 -3,1 -2,3 -7,7 -0,8 3,7 0,5 -1,2 3.1p 73.7p 45,7 6,9 7,0 9.8p
DK 6,1 7,1 39,7 -2,6 1,0 -17,9 2,3 3,4 1,4 2,8 -1,4 222,6 45,0 7,4 7,0 -0,1
DE 6,7 6,8 42,9 -1,9 2,2 | -10,7 2,4 6,4 2,4 1.8p 1.2p 103.5p 76,9 5,6 5,3 -6.3p
EE -1,2 -1,4 -47,1 3,1 2,9 14,0 3,4 9,6 6,8 7,3 5,4 119,4 10,1 10,3 8,6 8,9
IE 1,1 4,4 -104,9 -3,9 1,6 -4,9 1,7 1,3 4,2 0,3 -5,7 266,3 123,3 14,2 13,1 1,0
EL -3,9 0,6 -121,1 -4,4 -0,6 -27,3 2,9 -10.3p -7.0p -9.3e -1.1p 135.6p 174,9 23,3 27,5 -16,3
ES -0,7 1,4 -92,6 -0,4 1,9 -7,1 4,4 -4.6p -0.6p -9,9 -10.7p 172.2p 92,1 24,1 26,1 -10,2
FR -1,3 -1,4 -15,6 -2,3 1,6 -13,0 2,4 3,9 1,1 -2,6 1.8e 137.3e 92,2 9,8 10,3 -0,6
HR -0,1 0,8 -88,7 -4,0 1,2 -20,9 3,5 0,9 1,4 -18.1p -0,2 121,4 75,7 15,8 17,3 3,4
IT -0,9 1,0 -30,7 0,0 1,9 | -18,4 1,3 4,1 1,3 -6.9p -3,0 118,8 127,9 10,4 | 12,2 -0,7
cYy -4,0 -3,1|  -156,8 -0,8 1,1 | 27,2 -3,9 -5.9p | -5.9p -5,5 -11.2p 344.8p 102,2 11,9 15,9 -19,5
LV -2,8 -2,3 -65,1 -1,7 -0,9 8,4 3,1 10,5 7,3 6,6 0,8 90,9 38,2 14,4 11,9 5,2
LT -1,2 1,6 -46,4 -0,6 0,9 22,1 8,9 6,0 3,0 0,2 -0,2 56,4 39,0 13,5 11,8 -1,8
LU 5,5 4,9 216,4 0,7 1,5 2,2 9,9 10,5 3,6 4,9 27,7 356,2 23,6 5,3 5,9 8,8
HU 2,2 4,1 -84,4 -4,0 -1,4 -19,2 4,1 5,9 0,8 -5,0 -1,0 95,5 77,3 10,7 10,2 -0,3
MT 4,0 3,2 49,2 -1,3 1,4 | -40 -0,2 9,5 0,9 2,1 0.4p 137,1 69,8 6,4 6,4 0,7
NL 9,8 9,9 31,3 0,4 2,7 | -92 2,1 6.3p 1.6p -7,8 2.1p 229.7p 68,6 5,5 6,7 -3,2
AT 1,4 1,0 -0,2 0,7 2,1 -17,0 1,8 6,4 2,6 2.5e 0,2 125,5 81,2 4,5 4,9 -3,6
PL -3,3 -1,3 -68,0 -4,3 0,2 -0,4 6,6 3.9p 0.9p -4.4e 2,9 74,9 55,7 10,0 10,3 7,6
PT -2,5 0,7 -116,2 -0,6 0,3 -5,3 7,7 -3.0e 1.9e -2,5 -2.4e 202.8e 128,0 15,0 16,4 -5,3
RO -3,3 -0,8 -62,4 0,3 3,9 16,4 16,3 0.7p 4.2p -4.6p -1.5p 66.4p 37,9 7,0 7,1 3,1
SI 2,8 5,6 -38,2 -0,7 1,3 -16,6 3,3 1,3 1,4 -5,8 -4,0 101,9 70,4 9,1 10,1 -10,5
SK 0,2 2,1 -65,1 2,1 09 | -22 3,9 2,5 0,3 -0,5 5,4 74,8 54,6 14.0i 14,2 -0,3
FI -1,7 -1,4 8,8 0,1 2,9 -32,2 -2,8 9,5 1,7 -1,3 0,7 146,6 56,0 7,9 8,2 -11,8
SE 6,1 6,6 -10,8 51 1,7 -15,0 0,1 8,1 1,1 4,7 3,7 201,1 38,6 7,9 8,0 9,1
UK -3,2 -4,2 -15,6 3,4 -1,5 -11,7 -1,7 3,8 1,5 1,6 3.4p 164.5p 87,2 7,9 7,6 -7.4p

Referéncias: e: estimado. p: previsional.

Nota: Os dados destacados sdo os dados ndo abrangidos pelo limiar estabelecido no RMA. No que diz respeito as REER e aos CUT, o primeiro limiar diz respeito aos paises AE e o segundo aos
ndo AE. (1) Os dados em italico estdo conformes as normas ESA95/BPM5. (2) A balanca de transacgGes correntes de IE foi revista em baixa na sequéncia de alteragGes metodoldgicas no
tratamento das receitas de investimento do IDE. (3) A balanga de transagdes correntes de MT foi revista em alta na sequéncia da incorporagao de dados das EFE. (4) A posigdo de investimento
internacional de CY foi revista em baixa na sequéncia da inclusdo de EFE empresas de navegagdo. (5) A posigdo de investimento internacional de LU foi revista em alta na sequéncia de
alteragGes metodoldgicas no tratamento de empréstimos intragrupos de EFE e de informagdes de um novo inquérito de recolha de dados no setor financeiro. (6) A posicdo de investimento
internacional de MT foi revista em alta na sequénci%gda inclusédo de dados das EFE. (7) As exportagdes mundiais totais baseiam-se no BPM5. (8) Devido a derrogagdes para as séries do



Quadro A.2: Indicadores auxiliares, 2013
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BE 0,3 22,3 nd 0,1 -86,8 11,1 191,2 4,4 0,6 2,6 0,5 0,8 0,6 23,1 5,7 7,6 5,9 190,6 166,3
BG 1,1 21,3 nd 3,7 25,5 3,3 95,9 -6,4 -0,4 13,2 4,5 9,2 1.5p 85.1p 57,4 -9,3 na 145,7 384,6
cz -0,7 24,9 nd -0,1 -3,8 3,9 77,9 -4,9 2,4 1,1 -1,0 -3,0 -1,1 16,0 0,1 -1,6 3,3 82.4p| 536.8p
DK -0,1 18,4 na 7,1 9,8 -0,2 29,5 0,1 -1,3 -12,1 1,9 1,0 -0,3 25,3 7,1 -0,6 3,8 222,7 193,2
DE 0,1 19,7 nd 6,9 12,2 1,4 40,2|  -3,5 -0,7 -4,3 0,6 22,2 -0,5 10,4 -8,4 10.4p 5,9 110.0p| 422.3p
EE 1,6 27,3 nd 1,4 -6,4 3,6 95,4 -2,4 5,5 22,1 -1,8 -0,6 0,4 71,5 45,1 28,8 3,3 126,9 288,3
IE 0,2 15,2 nd 4,4 -425,3 16,0 166,9 -3,3 -3,1 1,9 -2,3 -2,0 -2,1 16,6 -0,3 -22,2 2,0 292,6 99,6
B -3.9p 11.2p nd 2,3 130,9 1,2 11,1]  -3.4p 3,4 | -22,1 -0.7p -0,6 -0.1p 14.1p -2,9 | -25.5e 2.2p 135.6p|  792,7
ES -1.2p 18.5p nd 2,1 91,2 3,0 54,8 -3.3p 0,4 -0,4 -1.2p 1,7 1.4p 15.4p -0,5 -28,5 4,4 187.2p|  544,9
FR 0,3 22,1 nd -1,3 32,4 0,2 40,8 -3,1 -1,3 -6,8 -0,3 -0,8 0,5 18,9 1,6 3,2 6,1 175,2| 3734
HR -0,9 19,3 nd 0,9 60,3 1,7 55,1 -5,0 -2,9 -15,3 1,5 0,7 0,1 23,9 4,4 | -18.8p na 130,2| 4255
T -1,9 17,8 nd 1,0 59,2 0,9 23,8  -3,3 1,0 -12,6 -0,3 -3,0 0,0 23,6 7,6 -7.7p 4,8 120,8]  951,7
cy -5.4p 13.4p nd -1,7 115,4 15,6 275,5| -6.3p 1,0 -22,0 -0.9p 7,3 -0.1p 6.3p 7,7 -11,0 3.9p 347.4p 253,1
Lv 4,2 23,3 nd 0,1 35,8 3,2 53,0 -5,4 0,3 16,1 1,1 -2,1 1,9 89,3 57,6 20,5 2,0 108,4 609,8
LT 3,3 18,2 nd 4,6 28,4 1,5 37,7 -7,3 1,3 30,8 -5,3 6,4 1,9 38,6 15,0 7,7 2,2 60,5 576,8
LU 2,0 17,1 nd 3,8 -2072,9 724,1 5206,0 -5,6 1,7 9,5 2,9 -0,6 0,0 38,6 18,3 13,6 3,1 421,8 63,2
HU 1,5 19,9 nd 7,8 58,6 -3,2| 2159  -64 -3,2 -13,4 -0,2 2,1 0,7 30,6 12,5 -9,4 1,4 118,3 120,6
MT 2,5 17,5 nd 4,9 -115,5 5,71 1324 -9,6 0,1 2,8 1,0 -6,2 -1,3 29,1 11,8 1,9 2,9 182,4 15,5
NL -0.7p 18.2p nd 8,6 41,5 37,1 537,7| -1.4p 1,4 -2,7 -1.6p 1,4 0.6p 15.4p 0,5 -14,0 3.3p 246.3p| 136.6p
AT 0,2 22,2 nd 0,9 20,2 3,6 77,0l -3,5 1,6 -11,0 1,7 -0,5 -0,5 20,7 1,9 | 22.6e 4,3 140,8]  209,4
PL 1,7 18,8 nd 1,0 35,7 0,0 49,0 -2,7 -3,3 6,7 0,3 1,4 1.7p 16.4p -0,9 -6.7¢ 2,5 78,1 274,1
PT -1.4e 15.1e nd 2,3 102,3 3,9 69,2 -3.6e 0,1 1,5 3,2 7,8 1.6e 6.5e -8,7 -13,3 2.3e 218e 365,2
RO 3.5p 24.7p nd 1,3 34,6 2,0 42,8 -1.9p 0,7 24,8 2.2p 10,4 4.8p 86.5p 58,4 -19.9p na 67.5p 470,7
SI -1,0 19,7 nd 5,9 34,9 0,2 29,2 -5,5 0,0 -10,6 -2,1 -0,5 0,5 28,3 9,6 -9,4 2,5 113,1 591,8
SK 1,4 20,4 nd 3,6 23,1 0,6 59,1 -5,9 2,5 4,8 -4,7 1,3 2,2 22,3 5,5 -3,3 2,4 77,8 844,1
A -1,2 21,2 nd -1,3 35,1 -4,5 46,8 -2,6 1,9 -27,3 -3,4 -4,9 0,3 28,9 10,0 6,8 6,1 169,8]  371,2
SE 1,5 22,1 nd 6,4 -63,3 1,2 86,9 -1,5 6,0 -8,9 0,0 1,5 0,5 21,8 3,5 9,4 3,6 244,7|  237,0
UK 1,7 16,4 nd -4,2 26,0 1,6 73,6/  -0,9 4,3 -5,4 2,6 -2,6 0,4 27,7 8,7 4,3 3,4 169.4p|  790.5p

Referéncias: e: estimado. p: provisional. nd: ndo disponivel.

Nota: Os dados em italico estdo conformes as normas ESA95/BPM5. (1) Desempenho das exportagdes vs. economias avancadas (5 anos %variagao) - as exportacdes totais OECD baseiam-se na 5.2 edicdo do M anual da Balanca de Pagamentos (BPM5). (2) Apenas em relagdo aos precos
da habitag&o: e =fonte Banco Cantral Nacional para EL, AT; e =estimativas INE para PL.(3) As CUT nominais e os dados relativos a produtividade do trabalho para HR baseiam-se nametodologia ESA 95, devido a derrogag&oe para as séries parao emprego conformes a ESA 2010. (4)Os
dados relativos as despesas de I&D foram extraidos em 11/204 utilizando a ESA-2010 PIB como denominador, os dadso de 2013 serdo divulgados na segunda metade de novembro de 204.

Fonte: Eurostat, DG ECFIN (no que se refere aos indicadores sobre as REER em relagdo a AE e CUT efetivos em relagé@o a AE) e calculos da ECFIN sobre os dados do FM |, WEO (para os indicadores sobre a quota de mercado das exportacdes em volume)
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Quadro A.2 (continuagao): Indicadores auxiliares, 2013

Taxade

Jovens forados

Pessoas que vivem

em agregados

o Taxade desemprego dos EFELIES G2 FESSOES Bl SEe Taxade risco de Ttaxa de privacao familiares com
Taxa de atividade desemprego de . ® emprego, da de pobrezaou de n o .
Variagéo (15-64 anos) longa duragéo Joven~s (A? da educagdo ou da excluséo social (% |, pobrez? material gr~ave % ml_“Fo friaca
Ano anual (%) (% da populag&o ativa) populaga.o ativa na formagé&o (% da da populagao total) (% da populagdo total) | - da populagao total) [RERICPERED [E
2013 do e N lagsio total) mercado do trabalho
populagéo to o -

eémprego Variacao Variacao Variacao Variagao Variacao Variacao Variacao Variagao

base em pontog base em ponto; base em ponto§ base em pontog base em pontog base em ponto; base em ponto§ base em pontog

percentuai percentuai percentuai percentuai percentuai percentuai percentuai percentuai

s s s s s s s s

BE -0,3 67,5 -0,2 3,9 -0,2 23,7 (3 anos) 12,7 (3 anos) 20,8 (3 anos) 15,1 (3 anos) 5,1 (3 anos) 14,0 (3 anos)
BG -0.4p 68,4 1,9 7,4 2,6 28,4 6,6 21,6 -0,2 48,0 -1,2 21,0 0,3 43,0 -2,7 13,0 5,0
Ccz 0,4 72,9 2,7 3,0 0,0 18,9 0,6 9,1 0,3 14,6 0,2 8,6 -0,4 6,6 0,4 6,9 0,5
DK 0,1 78,1 -1,3 1,8 0,3 13,0 -0,9 6,0 0,0 18,9 0,6 12,3 -1,0 3,8 1,1 12,9 2,3
DE 0,6 77,5 0,9 2,4 -1,0 7,9 -2,0 6,3 -2,0 20,3 0,6 16,1 0,5 5,4 0,9 9,9 -1,3
EE 1,2 75,1 1,2 3,8 -3,8 18,7 -14,2 11,3 -2,7 23,5 1,8 18,6 2,8 7,6 -1,4 8,4 -0,6
IE 2,4 69,8 0,4 7,9 1,1 26,8 -0,8 16,1 -3,1 na na na na na na na na
EL -3.8p 67,5 -0,3 18,5 12,8 58,3 25,3 20,4 5,6 35,7 8,0 23,1 3,0 20,3 8,7 18,2 10,6
ES -2.6p 74,3 0,8 13,0 5,7 55,5 14,0 18,6 0,8 27.3b 0.6b 20.4b -1.0b 6,2 1,3 15,7 4,9
FR -0,2 71.2b 0.7b 4,1 0,4 24,8 1,5 11.2b -1.1b 18,1 -1,1 13,7 0,4 51 -0,7 7,9 -2,0
HR -1,0 63.7b 2.3b 11,0 4,0 50,0 17,4 19.6b 4.7b 29,9 -1,2 19,5 -1,1 14,7 0,4 14,8 0,9
IT -2,0 63,5 1,3 6,9 2,8 40,0 12,2 22,2 3,1 28,4 3,9 19,1 0,9 12,4 5,5 11,0 0,8
cyYy -5,2 73,6 0,0 6,1 4,8 38,9 22,3 18,7 7,0 27,8 3,2 15,3 -0,3 16,1 4,9 7,9 3,0
LV 2,3 74,0 1,0 5,8 -3,0 23,2 -13,0 13,0 -4,8 35,1 -3,1 19,4 -1,5 24,0 -3,6 10,0 -2,6
LT 1,3 72,4 2,2 51 -2,3 21,9 -13,8 11,1 -2,1 30,8 -3,2 20,6 0,1 16,0 -3,9 11,0 1,5
LU 2,0 69,9 1,7 1,8 0,5 16,8 1,0 5,0 -0,1 19,0 1,9 15,9 1,4 1,8 1,3 6,6 1,1
HU 0,8 65,1 2,7 5,0 -0,5 27,2 0,6 15,4 3,0 33,5 3,6 14,3 2,0 26,8 5,2 12,6 0,7
MT 3,8 65,0 4,6 2,9 -0,2 13,0 -0,2 10,0 0,5 24,0 2,8 15,7 0,2 9,5 3,0 9,0 -0,2
NL -1.3p 79.7b 1.5b 2,4 1,2 11,0 2,3 51 0,8 15,9 0,8 10,4 0,1 2,5 0,3 9,4 1,0
AT 0,7 76.1b 1.0b 1,2 0,1 9,2 0,4 7.1b 0.0b 18,8 -0,1 14,4 -0,3 4,2 -0,1 7,8 0,0
PL -0.1p 67,0 1,7 4,4 1,4 27,3 3,6 12,2 1,4 25,8 -2,0 17,3 -0,3 11,9 -2,3 7,2 -0,1
PT -2,9 73,0 -0,7 9,3 3,0 38,1 9,9 14,1 2,7 27,4 2,1 18,7 0,8 10,9 1,9 12,2 3,6
RO -1.2p 64,6 1,0 3,3 0,9 23,7 1,6 17,2 0,8 40,4 -1,0 22,4 1,3 28,5 -2,5 6,4 -0,5
Sl -1,5 70,5 -1,0 5,2 2,0 21,6 6,9 9,2 2,1 20,4 2,1 14,5 1,8 6,7 0,8 8,0 1,0
SK -0,8 69,9 1,2 10,0 0,7 33,7 -0,2 13,7 -0,4 19,8 -0,8 12,8 0,8 10,2 -1,2 7,6 -0,3
Fl -1,5 75,2 0,7 1,7 -0,3 19,9 -1,5 9,3 0,3 16,0 -0,9 11,8 -1,3 2,5 -0,3 9,0 -0,3
SE 1,0 81,1 2,0 1,5 -0,1 23,6 -1,2 7,5 -0,2 16,4 1,4 14,8 1,9 1,4 0,1 7,1 1,1
UK 1,3 76,6 1,1 2,7 0,2 20,7 0,9 13,3 -0,4 24,8 1,6 15,9 -1,2 8,3 3,5 13,2 0,0

Referéncias: b: interrupgao nas séries cronoldgicas. p: previsional. nd: ndo disponivel.

Nota: Os dados em italico estdo conformes a norma ESA 95. (1) As séries relativas ao emprego para HR baseiam-se na metodologia ESA 95, devido aderrogacdoe conformes & ESA 2010. (2) A taxa de atividade e de jovens forados circuitos do emprego, da
educacéo ou da formacéo: interrupgéo na série cronoldgica para AT e HR devido a utilizagéo dos resultados do recenseamento da populagdo de 2011 (3) Os dados relativos as pessoas em risco de pobreza ou de excluséo social IE nd: a data de divulgacéo para
os dados de 2013 é 30/1/20H4, enquanto os dados foram extraidos em 21¥2014.
Fonte: Comissdo Europeia, Eurostat
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