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A presente nota rapida tem por base as contas nacionais
trimestrais por setor institucional, apuradas pelo Instituto
Nacional de Estatistica (INE), divulgadas no dia 23 de
dezembro de 2015. Para esta nota foram igualmente
utilizadas as projecdes do Ministério das Finangas para o
défice em contas nacionais.

1 Nos trés primeiros trimestres de 2015, o défice das
administragbes publicas em contabilidade nacional
ascendeu a 4,8 mil M€, fixando-se em 3,6% do PIB. Este
resultado situa-se 0,1 pontos percentuais (p.p.) abaixo do
valor central da estimativa avancada para o défice,
realizada pela UTAO no inicio de dezembro e publicada na
Informacdo técnica da UTAO n.° 37/2015. O défice das
administracdes publicas evidenciou deste modo uma
reducdo quer face ao primeiro semestre de 2015, quer face
a igual periodo do ano anterior. Por comparagéo com o 1.°
semestre de 2015, a reducédo do défice orgamental cifrou-se
em 1,1 p.p. do PIB (Grafico 1). Face ao periodo homélogo, a
reducéo alcangada foi mais significativa, na ordem dos 5,3
p.p. do PIB. Contudo, esta evolugao encontra-se em grande
medida influenciada por operagdes de carater
extraordinario, nomeadamente pelo efeito de base do
registo da capitalizagdo do Novo Banco no 3.° trimestre de
2014.

Gréfico 1 - Saldo das administragcdes publicas

(em percentagem do PIB)
2014 2015 ‘

Jan-mar Jan-jun Jan-dez Jan-mar Jan-jun

OE/2015
0,0

10 |
20 |
30 1
40 |
50 1
60 1

-7,0 - objetivo

80 oficial

-9,0

-89

-10,0 -

Fontes: INE, Ministério das Finangas e calculos da UTAO. |Nota: Valores ndo
ajustados de operagdes de carater extraordinario. O objetivo oficial corresponde
ao definido no ambito do OE/2015, em contabilidade nacional, acrescido do
impacto da venda e resolugéo do Banif estimado pela UTAO com base no
OE1R/2015 (ver Parecer técnico da UTAO n.° 2/2015).

2 As operagbes de natureza extraordinaria realizadas até
setembro contribuiram para agravar o défice orcamental,
embora consideravelmente menos do que em idéntico
periodo de 2014. Em termos acumulados nos primeiros trés
trimestres de 2015, as operagdes extraordinarias tiveram um
impacto negativo de cerca de 0,3 mil M€ sobre o défice das
administracdes publicas, o equivalente a cerca de 0,2 p.p.
do PIB acumulado até terceiro trimestre. Nestas operacdes
incluem-se a conversdao de suprimentos em capital
concedidos pela Wolfpart & Caixa Imobiliario, no valor de
cerca de 158 M€, as injecdes de capital na Carris e na STCP,
que até setembro somaram um total de 81 M€, a injecédo de
capital no Banco Efisa, de 53 M€, e a execucao de garantias
do Fundo de Contragarantia Matuo as seguradoras, no valor
de 21 M€. Em sentido contrario, a concessao do Oceanario
permitiu abater a despesa aproximadamente 24 M€.! Em
2014, por sua vez, no periodo janeiro-setembro, as operacdes
de natureza extraordinaria foram responsaveis pelo

1 Em contabilidade nacional, as receitas de concessdes sdo registadas no saldo
orgamental como um abatimento as despesas de capital.
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agravamento do défice em cerca de 6,6 mil M€ um
montante que correspondeu a 5,1 p.p. do PIB até setembro.
Este impacto refletiu em grande medida a capitalizacédo do
Novo Banco, no valor de 4,9 mil M€, e a reestruturagcao
financeira do setor dos transportes, no valor de 1,2 mil M€.
Aqueles efeitos acresce o impacto decorrente do programa
de rescisdes por mutuo acordo, cuja execugao até setembro
se cifrou em 179 M€, o writte-off do crédito malparado do
BPN Crédito, de 94 M€, e o crédito fiscal extraordinario, cujo
valor até setembro se cifrou em 169 M€. Em termos globais, as
medidas de carater extraordinario contribuiram para agravar
significativamente mais o défice nos primeiros nove meses de
2014 do que em idéntico periodo de 2015.

3 Excluindo operagfes de natureza extraordinaria, o défice
orcamental até setembro cifrou-se em 3,4% do PIB. Em
termos ajustados de medidas extraordinarias, a reducao do
défice orgamental ascendeu a 1,0 p.p. do PIB face ao 1.°
semestre de 2015 e a 0,4 p.p. do PIB face ao periodo
homoélogo (Grafico 2). Esta evolugdo, particularmente no
que se refere a comparagdo com o ano anterior, traduz uma
melhoria muito mais moderada do défice do que a sugerida
pelos resultados ndo ajustados. Com efeito, da melhoria
homoéloga registada pelo défice global das administragcdes
publicas (que se cifrou, recorde-se, em 5,3 p.p. do PIB), 4,9
p.p. do PIB devem-se a redugdo do impacto das medidas
extraordinarias, que assim justificam mais de 90% do
desagravamento do défice em termos ndo ajustados
verificado até setembro.

4 Apesar do défice ter evidenciado uma melhoria face ao
registado em termos acumulados nos trimestres anteriores de
2015, esta ndo devera ser suficiente para se atingir o
cumprimento dos objetivos. O défice registado até ao 3.°
trimestre excede em 0,9 p.p. o objetivo anual de 2,7% do PIB
definido no OE/2015, que exclui o impacto esperado da
venda e resolucéo do Banif realizada no 4.° timestre de 2015
(Gréfico 1). Quando se excluem do défice todas as
operacgdes extraordinarias, o desvio desfavoravel face ao
objetivo ajustado fixado em 2,8% cifra-se em 0,6 p.p. do PIB
(Grafico 2). Em termos nominais, o défice registado até
setembro representa mais de 99% do défice global projetado
para o conjunto do ano (excluindo o Banif) e cerca de 90%
do défice ajustado de medidas extraordinarias. Para
alcancar a meta anual definida para 2015 seria necessario
que no 4.° timestre (excluindo o Banif) se registasse um saldo
orcamental equilibrado, ou um défice de 1,2% do PIB em
termos ajustados, um resultado que se afigura
particularmente exigente. Acresce ainda que este resultado
orcamental teria de ser alcangado num periodo em que
ocorre uma mudancga do ciclo politico, o que por si s6 tende
a constituir um fator de incerteza acrescida em torno do
desempenho orcamental por comparagdo com outros
periodos. No que respeita ao Procedimento dos Défices
Excessivos (PDE), para que fosse possivel concretizar o seu
encerramento em 2015, seria necessario que o défice global
das administragdes publicas, incluindo o Banif, se situasse
dentro do limite dos 3,0% do PIB. Caso se venha a apurar que
0 ndo cumprimento daquele prazo resultou da ajuda ao
setor financeiro, o pais podera beneficiar de uma extensdo
do prazo para a coregcdo do défice excessivo
previsivelmente por um ano, adiando o encerramento do
PDE (a este respeito ver Caixa 2 do Parecer técnico da UTAO
n.° 2/2015 relativo a primeira alteragéo ao OE/2015).

Disponivel em http://www.parlamento.pt/sites/ COM/XIIILEG/5COFMA/Paginas/utao.aspx
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Gréafico 2 - Saldo das administracdes publicas em contas nacionais,
corrigido do efeito de operacdes extraordinarias
(acumulado desde o inicio do ano e em % do PIB do periodo)
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Fontes: INE, Ministério das Financas e célculos da UTAO. | Notas: Em 2014, o saldo
do periodo janeiro-setembro foi ajustado do efeito da capitalizacdo do Novo
Banco, da reestruturagéo financeira da STCP e Carris, das indemnizacdes por
resciséo, do write-off de crédito mal parado do BPN Crédito e do crédito fiscal
extraordinario ao investimento. Em 2015, o saldo até setembro foi ajustado da
conversao de suprimentos em capital concedidos pela Wolfpart a Caixa
Imobiliario, das inje¢des de capital na Carris e na STCP, da injegéo de capital no
Banco Efisa, da execugdo de garantias do Fundo de Contragarantia Mituo as
seguradoras e da concessdo do Oceanario.

Caixa 1 - Procedimento relativo aos Desequilibrios Macroeconémicos

No contexto da crise econémica e financeira, a UE tem vindo a
alterar o quadro de governacdo econdmica tendo em vista a
coordenacéo das politicas econdmicas e orcamentais. Neste ambito,
foi implementado o Semestre Europeu, durante o qual sdo discutidas
e analisadas as prioridades econémicas da UE e dos Estados-
Membros. Este ciclo inicia-se em novembro, com a apresentacéo
pela Comissdo Europeia do relatério anual do crescimento e do
relatério dos desequilibrios macroeconémicos.

Foi no ambito destes desenvolvimentos institucionais que, no final de
2011, foi aprovado um pacote legislativo (conhecido por “six-pack”),
onde se enquadra, entre outros, o Procedimento dos Desequilibrios
Macroecondémicos (PDM).2 Este procedimento incorpora
simultaneamente dois objetivos: detetar precocemente desequilibrios
macroecondémicos e contribuir para a corregdo dos desequilibrios ja
existentes. Deste modo, o PDM inclui n&o s6 uma vertente preventiva
mas também uma vertente corretiva.

O acompanhamento da Comissdo Europeia a Portugal no ambito do
PDM iniciou-se no Semestre Europeu anterior, ap6s a saida do pais do
programa de assisténcia financeira uma vez que as medidas
corretivas dos desequilibrios estavam a ser monitorizadas nesse
contexto.

A vertente preventiva

No &ambito do objetivo de prevencdo dos desequilibrios
macroeconémicos, o PDM inclui um mecanismo de alerta baseado
na analise de um painel de indicadores que é avaliado anualmente
pela Comisséo Europeia e que resulta na elaboragéo do Relatério do
Mecanismo de Alerta. A superagdo dos limiares indicativos dos
indicadores macroeconémicos ndo implica necessariamente a
identificacdo de um desequilibrio. A leitura do painel ndo é
automatica, isto é, a andlise da informacé&o podera incluir outra
informacgéao relevante. Os indicadores que atualmente constituem o
painel do mecanismo de alerta contribuem para a monitorizagdo dos
saldos com o exterior, posicdo competitiva e desequilibrios internos.

2 Neste ambito destaca-se o Regulamento (UE) n.° 1176/2011 e o Regulamento
(UE) n.° 1174/2011.
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De acordo com a literatura econdémica e a experiéncia recente, estes
indicadores poderdo estar associados a crises econdmicas,
merecendo particular atencédo (Tabela 1). Em 2015 foram introduzidos
3 indicadores relativos ao mercado de trabalho, revelando o
compromisso da Comissdo em fortalecer a analise dos desequilibrios
macroeconoémicos neste ambito.

Tabela 1. Painel de indicadores do mecanismo de alerta

Indicador Limiar Medida
Desequilibrios externos e competitividade
Balanga Corrente -4% e +6% Meédia dos ultimos 3 anos, em % do PIB

Posigdo de Investimento
Internacional

Taxa de cdmbio real efetiva (com
base no deflator do IPC/IHPC, face a
42 parceiros comerciais)

Quotas de mercado mundial das
exportagdes

-35% em % do PIB

5% para paises da area do euro e
+11% para paises fora da area do
euro

Taxa de variagao dos ultimos 3 anos

6% Taxa de variagdo dos ultimos 5 anos

+9% para paises da area do euro e
+12% para paises fora da area do
euro

Custos unitarios de trabalho Taxa de variagao dos ultimos 3 anos

Desequilibrios internos

fndice de pregos de habitagéo

P ok — & Taxa de variagio homéloga, indice

N 2010=100
consumidor
Fluxos de crédito ao setor privado 14% em % do PIB
Dwylda (consolidada) do setor 133% em % do PIB
privado
Divida publica 60% em % do PIB

Taxa de desemprego 10% Média dos ultimos 3 anos
Passivos do setor financeiro, ndo

16,5%
consolidados ”

Taxa de variagio homéloga

Novos indicadores de emprego

em % da populagdo entre 15 € 64 anos,
média de 3 anos

em % da populagdo entre 15 e 74 anos,
média de 3 anos

em % da populagdo entre 15 e 24 anos,
média de 3 anos

. .
axa de atividade 0,2%

Taxa de di del
axa de desemprego de longo prazo 0,5%

Taxa de di j
axa de desemprego jovem 0.2%

Fonte: Comisséo Europeia

A avaliacdo da situacdo de desequiibrio de cada pais é
complementada com outros indicadores, assim como €& tida em
conta a combinacdo e a evolucdo ao longo do tempo dos
indicadores que excedem os respetivos limiares. Com base na
informacéao reportada no Relatério do Mecanismo de Alerta, a
Comisséo Europeia identifica os Estados-Membros que serdo alvo de
uma avaliagdo mais detalhada. A apreciagdo da Comissdo devera
ser discutida no ambito do Conselho e do Eurogrupo, no caso dos
paises pertencentes a area do euro. A andlise aprofundada dos
Estados-Membros identificados sera preparada pela Comissao,
recorrendo a um conjunto mais amplo de indicadores assim como a
outras recomendacdes do Conselho dirigidas ao pais em causa e aos
programas nacionais de estabilidade e crescimento. Desta analise
podera resultar que nado se identificam problemas, terminando o
procedimento, ou que se identificam desequilibrios. Caso o pais
apresente desequilibrios, a Comissao identifica a sua gravidade e as
potenciais repercussdes sobre a economia da Unido Econémica e
Monetaria.

Ap6s a andlise aprofundada por pais, os desequilibrios s&o graduados
na seguinte escala: 1) Auséncia de desequilibrio; 2) Desequilibrios que
exigem um acompanhamento e a adogao de medidas estratégicas;
3) Desequilibrios que exigem um acompanhamento e a adocédo de
medidas estratégicas decisivas; 4) Desequilibrios que exigem um
acompanhamento especifico e a adocdo de medidas estratégicas
decisivas; 5) Desequilibrios excessivos que exigem um
acompanhamento especifico e a adocdo de medidas estratégicas
decisivas; 6) Desequilibrios excessivos, conducentes ao procedimento
por desequilibrio excessivo.

Disponivel em http://www.parlamento.pt/sites/ COM/XIILEG/5COFMA/Paginas/utao.aspx
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Tabela 2. Categorias de desequilibrios para efeitos do PDM

Categorias
1 Ausénciade desequilibrio

2014 2015

Bélgica, Bulgaria,
Alemanha, Holanda,
Finlandia, Suécia, Reino
Unido

Desequilibrios que exigem um
2 acompanhamento e a adogdo de medidas
estratégicas

Bélgica, Holanda,
Roménia, Finlandia,
Suécia, Reino Unido

Desequilibrios que exigem um

3 acompanhamento e a adogdo de medidas
estratégicas decisivas
Desequilibrios que exigem um

4 acompanhamento especifico e a adogdo
de medidas estratégicas decisivas

Hungria Hungria, Alemanha

Irlanda, Espanha,

Irlanda, Espanha, Franga L.

Eslovénia
Desequilibrios excessivos que exigem um

5 acompanhamento especifico e a adogdo
de medidas estratégicas decisivas.

- - , . Bulgaria, Franga,
Crodacia, Italia, Eslovénia > L
Crodcia, Itélia, Portugal
Desequilibrios excessivos, conducentes
6 ao procedimento por desequilibrio - -
excessivo

Fonte: Comisséo Europeia

No procedimento de desequilibrios macroeconémicos poderao ser
incluidas missGes de supervisdo da Comissdo aos Estado-Membros em
cooperagcdo com o Banco Central Europeu. Adicionalmente, a
Comisséo devera dirigir recomendacdes aos Estados-Membros. Nos
casos em que a Comissao considere que os desequilibrios séo graves,
isto €, que possam comprometer o bom funcionamento da unido
econdmica e monetaria, a Comissdo recomenda que se declare que
o Estado-Membro estd em situagdo de  desequilibrio
macroeconémico excessivo. No procedimento por desequilibrio
excessivo poderdo existir recomendacdes da Comissdo ao Estado-
Membro, reforgco da supervisdo e dos requisitos de fiscalizacdo, e
aplicacao de medidas de execucgao.

Qualquer Estado-Membro no procedimento por desequilibrio
excessivo devera elaborar um plano de medidas corretivas, incluindo
um calendério de aplicagdo das medidas previstas que devera ser
aprovado pelo Conselho e transmitdo ao Parlamento. O
procedimento ser& encerrado ap6s o Conselho, por recomendagao
da Comissao, revogar as recomendacgdes correspondentes.

O ultimo Relatério do Mecanismo de Alerta foi divulgado em 26 de
novembro de 2015, tendo sido identificados 18 paises da UE com
desequilibrios macroeconémicos.? Portugal enquadra-se no nivel 5 da
categoria de desequilibrios para efeitos do PDM, correspondente a
“Desequilibrios excessivos que exigem um acompanhamento
especifico e a adogado de medidas estratégicas decisivas” (tabela 2).
De facto, os dados disponiveis no painel de indicadores (relativos a
2014) identificam diversos paises que ultrapassam os limiares de alerta
(Tabelas 3, 4 e 5). Dos paises da area do euro, apenas Letbnia,
Lituania, Luxemburgo, Malta e Eslovaquia nado irdo necessitar de
analise detalhada.

3 Os paises que ja tinham sido identificados com desequilibrios macroeconémicos
e que continuam a ser monitorizados nesse ambito s&o: Bélgica, Bulgaria,
Alemanha, Franga, Croacia, Italia, Hungria, Irlanda, Holanda, Portugal, Roménia,
Espanha, Eslovénia, Finlandia, Suécia e Reino Unido. Adicionalmente, Esténia e
Austria foram identificados com riscos e vulnerabilidades passando também a ser
preparada a analise aprofundada. Note-se que a Grécia e Chipre estdo fora
desta andlise por se encontrem sob assisténcia financeira.
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Tabela 3. Painel de indicadores do mecanismo de alerta:

o

Desequilibrios externos e competitividade em 2014

e

Posicdo de

Taxa de cambio
real efetiva (com
base no deflator do

Quotas de mercado

Custos unitarios de

Balanca Corrente  Investimento mundial das
: IPC/IHPC, face a 42 o trabalho
. Internacional exportagdes
Indicador parceiros
comerciais)
Média dos dltimos Taxa devariagio  Taxa devariagio  Taxa devariacio
3anos,em%do  em%doPIB ; ’ e
. dos (ltimos 3 anos dos dltimos 5 anos dos dltimos 3 anos
N 5% (paises AE)

Limiar 4% +6% -35% T -6% +9%
Austria 18 22 19 157 78
Bélgica 01 57,2 05 107 56
Bulgiria 09 734 26 6,7 125
Chipre 49 1398 14 26,7 7,7
Republica Checa 0,5 356 100 5,0 38
Alemanha 69 423 03 83 76
Dinamarca 69 47,0 12 173 51
Estonia -0,5 436 47 24,5 130
Grécia 26 1241 56 17,5 116
Espanha 07 -94,1 1,0 15 41
Finlandia 15 -0,7 2,7 24,0 80
Franga -1,0 195 1,2 131 48
Croscia 05 88,6 09 -180 5,9
Hungria 27 738 7,0 149 67
Irlanda 18 -106,7 35 61 2,2
italia 08 27,9 02 -14,0 36
Lituania 13 464 14 353 83
Luxemburgo 58 36,0 05 112 7,6
Leténia 25 609 04 9,9 129
Malta 26 395 00 182 7,0
Paises Baixos 109 60,8 08 11,0 54
Pol6nia 23 68,3 13 48 25
Portugal 00 1133 18 47 23
Roménia 2,1 57,2 11 215 23
Suécia 65 6,5 37 98 71
Eslovénia 51 437 12 118 0.2

squi 1,0 69,4 13 32 22

Fonte: Comisséo Europeia

Tabela 4. Painel de indicadores do mecanismo de alerta:
Desequilibrios internos em 2014

internos
indice de pregos de.
habitagdo AGs Chas Divida X § T Passivos do se}or
deflacionados (consolidada) do Divida publica financeiro, ndo
ao setor privado N desemprego .
iy pelos pregos no setor privado consolidados
LTCELERD Média dos dltimos  Taxa de variagio
homéloga, i em % do PIB em % do PIB em % do PIB “
3anos homéloga
2010=100
Limiar 6% 14% 133% 60% 10% 16,5%
Austria 14 0,2 127,1 84,2 53 -1,5
Bélgica -11 1,0 1814 106,7 8,2 49
Bulgaria 15 -03 1243 27,0 12,2 72
Chipre 03 -8,5 3483 108,2 14,6 0,7
Republica Checa 18 18 72,7 42,7 6,7 44
Alemanha 15 1,1 100,4 74,9 52 4,2
Dinamarca 3,1 17 222,8 45,1 7,0 6,6
Esténia 12,8 6,4 116,1 10,4 8,7 12,2
Grécia -4,9 -2,7 130,5 178,6 26,2 <76
Espanha 0,1 7,1 165,8 99,3 25,1 -19
Finlandia -1,9 0,4 150,0 59,3 8,2 8,7
Franga 1,6 33 1432 95,6 10,1 54
Croacia -2 03 120,6 85,1 16,9 09
Hungria 3,1 -0,5 91,3 76,2 9,6 85
Irlanda 11,1 13,7, 2633 107,5 13,0 16,0
Itélia -4,6 -0,9 1193 132,3 11,8 -0,7
Litudnia 6,3 -1,2 52,5 40,7 12,0 16,3
Luxemburgo 3,7 0,5 3422 23,0 5,7 21,5
Leténia 51 -11,9 96,4 40,6 12,6 10,4
Malta 2,6 78 146,4 68,3 6,2 58
Paises Baixos -0,5 -1,6 2289 68,2 6,8 8,2
Polonia 1,1 4,7 77,9 50,4 9,8 06
Portugal 3,6 -8,7 189,6 130,2 15,4 -6,1
Reino Unido 83 34 157,7 88,2 72 44
Roménia -3,6 24 62,2 39,9 6,9 1,1
Suécia 8,6 6,5 194,4 44,9 8,0 134
Eslovénia 6,6 -4,6 100,1 80,8 9,6 0,4
Eslovdquia 15 39 76,2 53,5 13,8 70
Fonte: Comissao Europeia
1
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Tabela 5. Painel de indicadores do mecanismo de alerta: Novos
indicadores de emprego em 2014

Novos indicadores de emprego

EER d Taxa de
Taxa deatividade desemprego de .
desemprego jovem
longo prazo

Indicador em % da populagdo em % da populagdo em % da populagdo

entre 15 e 64 anos, entre 15 e74 anos, entre 15 e 24 anos,

variagdoemp.p.  variagdoemp.p.  variagdo em p.p.

facea 3 anos atrés facea 3 anos atrds facea 3 anos atrds
Limiar -0,2% 0,5% 0,2%
Austria 0,38 03 1,4
Bélgica 1,0 0,8 45
Bulgaria 3,1 0,6 -1,2
Chipre 0,8 6,1 13,6
Republica Checa 3,0 0,0 2,2
Alemanha 0,4 -0,6 -0,8
Dinamarca -1,2 -0,1 -1,6
Estdnia 0,5 -3,8 -7,4
Grécia 0,1 10,7 7,7
Espanha 0,3 4,0 7,0
Finlandia 0,5 0,2 0,4
Franga 1,3 0,6 1,5
Croacia 2,0 1,7 88
Hungria 4,6 -1,5 -5,6
Irlanda 0,6 -2,0 57
Itélia 1,8 33 55
Litudnia 3 -3,2 -13,3
Luxemburgo 2,9 0,3 59
Letonia 18 -4,1 -11,4
Malta 4,5 -0,4 -1,5
Paises Baixos 0,9 1,3 2,7
Polénia 2,2 0,2 -1,9
Portugal -0,4 2,2 45
Reino Unido 1,2 -0,5 -4,4
Roménia 1,6 -0,1 0,1
Suécia 16 0,0 0,1
Eslovénia 0,6 1,7 4,5
Eslovdquia 1,6 0,0 -4,0

Fonte: Comisséo Europeia

A vertente corretiva

Nas situag8es em que um desequilibrio excessivo seja detetado, o pais
terd de apresentar um plano com a especificagcdo das medidas de
correcao a implementar, assim como o calendario previsto para a sua
aplicacéo. O plano, avaliado pela Comissao e pelo Conselho, se for
considerado adequado sera supervisionado pela Comissdo. Os paises
nestas circunstancias ficam sujeitos a reportes acrescidos. E ainda
imposta a constituicdo de um depdsito, com juros, no montante de
0,1% do PIB do pais no ano anterior, no caso de se tratar de um pais
da area do euro. Este depdsito podera ser convertido em multa, caso
o palis entre em incumprimento pela segunda vez. O procedimento
termina quando a Comissdo considerar que o Estado-Membro em
causa ja nao apresenta um desequilibrio excessivo.

Resultados do painel de indicadores para Portugal

Utilizando as estimativas da Comissdo Europeia para 0s
desenvolvimentos macroeconémicos da economia portuguesa, a
situagdo de Portugal continuara a revelar importantes desequilibrios,
destacando-se as questdes externas e as condicdes do mercado de
trabalho (Tabela 6).

Em relacédo aos desequilibrios externos e competitividade, tem vindo a
verificar-se uma correcédo do desequilibrio da balanca corrente desde
2010, contribuindo para uma ligeira melhoria da posicdo deficitaria
da posicdo de investimento internacional (Pll). O indicador da Pl
continua a ser o principal desequilibrio macroeconémico da
economia portuguesa, ndo se perspetivando, em 2015, nenhuma
recuperacao significativa.

No que diz respeito aos indicadores de desequilibrio interno, a divida
publica devera manter-se elevada (em % do PIB) tal como a taxa de
desemprego devera manter-se substancialmente acima do limiar de
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10%, apesar da tendéncia recente de diminuicdo. A divida
consolidada do setor privado tem-se apresentado substancialmente

acima do limiar de 133%, contudo revelando uma trajetéria
descendente.
Em relagdo aos novos indicadores de emprego, em 2014,

encontraram-se todos fora dos limites propostos, na medida em que
se observou uma substancial redugédo da taxa de atividade e subida
da taxa de desemprego de longo prazo e de desemprego jovem,
face aos trés anos anteriores. Com a ligeira tendéncia de melhoria
destes indicadores, para 2015 espera-se que as variagdes sejam de
acordo com o estabelecido pela Comissdo Europeia no painel de
indicadores.

Tabela 6. Painel de indicadores para Portugal

Limites 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Desequilibrios externos e competitividade
Balanga Corrente dhess% | 85 96 04 108 108 09 89 60 22 00 10
Posigao de Investimento Internacional -35% 699 793 888 951 1079 1043 1007 1134 1157 1133 1132
Taxa de cambio real efetiva (com base no
deflator do IPC/IHPC, facea 42 parceiros 5% 53 07 06 20 10 31 30 40 06 18
comerciais)
Quotas de mercado mundial das exportacdes 6% 35 44 330 14 42 10 42 162 68 4]
Custos unitarios detrabalho 9% T4 43 51 45 66 4 06 63 34 23 07
Desequilibrios intermos
fndice de pregos de habitag3o deflacionados
pelos pregos no consumidor
Fluxos de crédito ao setor privado 14% 120 126 182 159 53 53 09 28 36 87|
Divida (consolidada) do setor privado 133% 1714 1765 1850 192 2042 2015 2041 2096 2014 1896
Divida piblica 60% 674 692 684 717 836 %62 1114 1262 1290 1302 1282
Taxa de desemprego 10% 80 85 89 89 95 105 119 136 150 154 144
Passivos do setor financeiro, ndo consolidados  16,5% 107 1338 102 4 89 15 45 41 48 6]
Novos indicadores de emprego

2015*

6% 415 14 19 10 10 10 65 7 21 36 13

Taxa de atividade 0.2% 05 08 12 07 02 02 03 00 07 04 01
Taxa de desemprego de longo prazo 05% 21 19 08 01 02 20 21 30 30 22 03

Taxa de desemprego jovem 02% 52 26 17 08 41 68 86 17 99 45 63

Fontes: Comisséo Europeia (AMECO), Banco de Portugal, INE e célculos da UTAO.
| Nota: A azul estéo identificados os indicadores que ultrapassam o limiar definido
no PDM. Os dados da base AMECO foram atualizados em 5 de novembro de
2015 e serviram de base para a estimativa para 2015, com as seguintes excegoes:
balanca corrente corresponde aos dados observados até Out. 2015; Pl
observada até ao 3.° trimestre; indice de precos da habitacao observado no 1.°
semestre; indicadores dos novos dados do emprego correspondem a média dos
valores observados até ao 3.° timestre.

De acordo com o Relatério do Mecanismo de Alerta da Comissdo
Europeia divulgado em 26 de novembro de 2015,

“Em fevereiro de 2015, a Comissdo concluiu que Portugal registava
desequilibrios macroeconémicos excessivos que exigiam um
acompanhamento especifico e a tomada de medidas estratégicas
decisivas, envolvendo em especial elevados niveis de divida externa,
publica e privada, pressdes de desalavancagem e um elevado
desemprego. No painel de avaliagdo atualizado, vérios indicadores
excedem os limiares indicativos, designadamente a posicao liquida
de investimento internacional (PLIl), a divida do setor privado, a divida
publica, o desemprego, a descida da taxa de atividade, bem como
o aumento do desemprego de longa duracdo e dos jovens. A
posicao liquida de investimento internacional € muito negativa, mas a
sustentabilidade externa tem vindo a melhorar lentamente, apoiada
por um acentuado ajustamento da balanca corrente que conduziu a
excedentes moderados, num contexto de condigBes de crescimento
mais favoraveis. As perdas acumuladas de quotas de mercado no
setor das exportagdes foram reduzidas até atingirem um nivel abaixo
do limiar, o que se explica pelos ganhos anuais substanciais registados
em 2013/2014 com o apoio que adveio do ajustamento da
competitividade dos custos. A divida do setor privado é muito
elevada. No entanto, a desalavancagem das empresas acelerou-se
em 2014 e o crescimento do crédito permanece negativo. O elevado
nivel de empréstimos de ma qualidade crediticia afeta os balangos
tanto dos setores financeiro como néao financeiro. A divida publica é
também muito alta, mas comega atualmente a diminuir. A taxa de
desemprego € elevada e a reduzida taxa de atividade, bem como os
elevados niveis de desemprego de longa duracdo e dos jovens sao
fonte de preocupacédo. No entanto, assiste-se desde 2014 a uma
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descida do desemprego, homeadamente do desemprego de longa
duracédo e dos jovens.

Em geral, a analise econdmica realca problemas relacionados com o
endividamento muito elevado em todos os setores, mas verificam-se
progressos em matéria de desalavancagem num contexto de lenta
melhoria da conjuntura econémica. Por conseguinte, a Comissdo
considera til, tendo também em conta a identificagcdo de um
desequilibrio excessivo em fevereiro, analisar mais aprofundadamente
a persisténcia de riscos macroecondmicos e acompanhar os
progressos ha correcdo dos desequilibrios excessivos. Tal sera
coordenado com a supervisdo pos-programa ainda em curso.”

Tendo em conta os debates com o Parlamento, bem como no
quadro do Conselho e do Eurogrupo, a Comissédo elaborara
apreciagOes aprofundadas para os Estados-Membros. Prevé-se que
as referidas apreciacdes aprofundadas sejam publicadas em
fevereiro de 2016, anteriores ao conjunto de recomendacdes
especificas por pais formuladas no ambito do Semestre Europeu.
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