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Resumo

E objetivo deste artigo expor os principais desequilibrios

macroeconomicos e vulnerabilidades da economia
portuguesa, utilizando para o efeito os indicadores
constantes do Alert Mechanism Report (AMR) da
Comissdo Europeia ao abrigo deste novo instrumento de

supervisdo e preven¢do no @mbito do Semestre Europeu.

Pretende-se expor, de forma sucinta, a evolugdo dos
indicadores em causa, classificando-os de acordo com a
sua natureza (internos e externos), retratando em maior
detalhe aqueles que ndo cumprem os limites estabelecidos
no AMR.

Por tltimo, tendo por base a informagdo estatistica mais

recente, procurar-se-d antecipar o desempenho de

Portugal no ano de 2014, ao abrigo destes critérios,
antecipando assim o contetido de futuras recomendagdes.
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1. Introducéo

Num contexto de elaboracio de projecoes de médio prazo
para a economia portuguesa, por parte de instituices
nacionais e internacionais! é relevante expor, de forma
consistente, a natureza e os desenvolvimentos recentes
dos desequilibrios que condicionam a sua evolugdo e

potencial futuro.

Para promover a coeréncia do exercicio, sera tida por

referéncia a lista de onze indicadores principais
pertencentes ao Mecanismo de Alerta do Procedimento
por Desequilibrios Macroeconémicos, apresentados
anualmente no Alert Mechanism Report (AMR) pela
Comissdo Europeia. Este relatorio permite a Comissio e
ao Conselho adotar recomendacbes preventivas, parte
integrante do pacote de recomendacgdes do Semestre
Europeu, podendo ser acionado o seu braco corretivo
para um Estado Membro no caso de desequilibrios
excessivos ou severos que possam comprometer o correto
funcionamento da Unido Econémica e Monetaria. O

ultimo relatério publicado data de fevereiro de 2015.

O objetivo deste é focalizar em algumas das dimensdes
mais relevantes para a monitorizacdo das contas
externas, competitividade e desequilibrios internos, com
indicadores de stock e de fluxo, desempenhando um
papel informativo. Na utilizacdo deste instrumento
analitico importa refletir que nenhum indicador captura,
na sua globalidade, a emergéncia de potenciais riscos; os
resultados devem ser lidos considerando a sua evolucgio
histérica, ndo apenas a ultima observagdo; a gravidade
de um incumprimento do limiar estabelecido deve ser
estudada; a utilizacao e exploracdo de um conjunto de
indicadores
utilidade do estudo.

complementares enriquece e reforca a

! Banco de Portugal - Proje¢bes para a Economia Portuguesa: 2015-2017;
IMF World Economic Outlook April 2015; CFP - Finangas Publicas:
Situacao e Condicionantes 2015-2019.
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2. Desequilibrios Macroecondémicos

a. Desequilibrios Externos e Competitividade

Neste ponto, sera feita referéncia direta a um conjunto
de 5 indicadores: Posi¢cdo de Investimento Internacional
Liquida, Balanca Corrente, Taxa de Cambio real efetiva,
Quota de Mercado das Exportagdes e Custo de Trabalho
por unidade produzida. A sua evolucédo sera avaliada vis-
a-vis os limiares do exercicio do AMR, bem como fazendo
referéncia a indicadores de natureza complementar.
Como periodo de referéncia serda tido 2011, ano de
discussio do Programa de Estabilidade e Crescimento?

antes do Programa de Ajustamento Econémico.

i Posicao de Investimento Internacional Liquida

No ano de 2014, a Posi¢ao de Investimento Internacional
(PII) da
a-111,6% do produto, uma melhoria de 7 p.p. face ao ano

Liquida economia portuguesa equivalia
precedente, mas que compara com 100,8% em 2011. Em
termos médios, a deterioragio registada entre estes dois
periodos (-3,6 p.p.) traduz um contributo negativo de
efeitos de valorizacio (4,8 p.p.) e um efeito denominador
com origem na quebra do produto interno bruto nominal
(-0,5 p.p.).

Figura 1 - Evolugdo da Posicdo de Investimento Internacional

Liquida em % do PIB
(Contributos, p.p.)
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Fontes: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas.

Contrariamente ao observado entre 2005 e 2011, em que

a deterioracdo deste indicador resulta maioritariamente

2 http://www.parlamento.pt/OrcamentoEstado/Documents/pec/2
1032011-PEC2011_2014.pdf.

da acumulacdo de necessidades de financiamento da
economia portuguesa (efeito fluxo), o excedente registado
na balanga corrente e de capital, entre 2012 e 2014,
originou um contributo positivo (1,7 p.p.). Este resultado
teria sido reforgado na auséncia de fortes efeitos de
valorizagdo nos anos de 2012 e 2013, que tém origem no
passivo de titulos de divida de longo prazo do

investimento de carteira.

Tabela 1 — Posicdo de Investimento Internacional Liquida

(% do PIB)
2010 2011 2012 2013 2014
Ativos 193.5 179.7 187.6 179.9 189.6
Passivos 297.8 280.5 301.8 298.5 301.2
Posigdo de Inv. Int. Liquida -104.3 -100.8 -114.2 -118.6 -111.6
Variago (p.p.) 3.6 3.6 -13.4 -4.4 7.0
Efeitos: Crescimento Nominal 27 -2.2 -4.6 0.7 25
Fluxo -8.5 -4.7 0.2 2.8 22
Valorizagéo 9.4 10.5 -9.0 -7.8 24

Fonte: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas.
Nota: Os valores sombreados ndo se encontram no limiar
estabelecido pela Comissdo Europeia: -35% do PIB.

Tendo em conta a sua dimensio, o reequilibrio da PII ira
exigir a manutencdo de excedentes da balanga de
transacées correntes, fruto de uma maior dinamica das
exportacdes. Para dar resposta a uma crescente procura
externa serd necessiario um reforco da capacidade
produtiva, mediante, entre outros, uma captacio ativa
de investimento direto estrangeiro® (cuja posic¢do liquida
correspondeu a -23,9% do produto em 2014). Entre 2012
e 2014, o fluxo de investimento direto* registou um valor
médio anual equivalente a 6,5% do produto, que
contrasta com uma média de 3,3% entre 1999 e 2011.
Esta tendéncia foi especialmente marcada pelo forte
contributo do ano de 2012, para o qual devera ter
concorrido o processo de privatizagdes no ambito do
PAEF, bem como o processo de abertura da economia,

com maior exposicdo a concorréncia internacional.

3 O investimento direto é a categoria de investimento
internacional que reflete o objetivo de uma entidade residente
numa economia obter um interesse duradouro numa empresa
residente noutra economia. O interesse duradouro implica a
existéncia de uma relagdo de longo prazo e um grau
significativo de influéncia por parte do investidor na gestéo de a
empresa. Manual da Balanga de Pagamentos.

4+ Medido pelo débito na componente da Balanca de Pagamentos.

2/14

abril de 2015



GPEARI - MF

Artigo 01/2015 e Anélise de Desequilibrios Macroeconémicos

Figura 2 - Evolucéo dos Passivos de Investimento Direto em
% do produto
(Contributos, p.p.)
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Fontes: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas.

ii. Balanca Corrente e Taxa de Cambio

Correlacionado com o endividamento externo da
economia, o défice da balanca corrente foi equivalente,
entre 1999 e 2010, a uma média de -8,4% do produto
interno bruto, indiciando, assim, uma natureza
persistente. Em 2011 iniciou-se o processo de correcio
deste desequilibrio, com o progressivo alinhamento do
consumo e investimento com a capacidade da economia
de gerar poupanca. Em 2014, o saldo da Balanga
Corrente situa-se em 1,9% do PIB5, um valor inferior em
0,5 p.p. ao registado em 2013, e 6,1 p.p. superior ao

verificado em 2011.

Figura 3 - Evolugdo da Balanca Corrente
(taxa de variagéo, %)
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Fontes: INE e Ministério das Finangas.

50 segundo ano em que este agregado foi positivo.

Igualmente importante, entre 2014 e 2011, registou-se
um ganho de termos de troca de 3,7%, resultante de uma
quebra do preco das exportagoes de bens e servigos
inferior a observada para as importacbes, indiciando

uma subida na cadeia de valor.

Figura 4 - Termos de Troca
(taxa de variacdo, %)
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Fontes: INE e Ministério das Finangas.
Tabela 2 — Decomposicdo da Balanca Corrente
(% do PIB)

2010 2011 2012 2013 2014

Balanca Corrente (% do PIB) -10.4 -5.6 -2.0 0.9 0.5

Médiade 3 anos -11.0 -8.7 -6.0 -2.2 -0.2

Balaga Comercial -7.6 -4.3 -0.5 0.9 0.5

Baanca de Rendimento Primarios -35 -21 -2.4 -1.0 -11

Baanca de Rendimento Secundarios 0.6 0.8 0.9 1.0 11

Fonte: INE e Ministério das Financas.

Nota: Os valores sombreados ndo se encontram no limiar
estabelecido pela Comissdao Europeia: entre -4% e +6% do PIB na
média dos ultimos 3 anos.

Um outro indicador relevante de competitividade-preco
da economia é a evolugio da sua taxa de cambio real
efetiva, ponderada pelos seus principais parceiros
comerciais. Fazendo uso de uma amostra alargada de 42
economias industrializadas, é possivel verificar que esta
variavel possui um comportamento relativamente
estavel, se comparado com o resultado para a area do
2007 e 2010,

desvalorizacdo de 3,1% para Portugal e 3,8% para o

euro. Entre esta registou uma

conjunto da area do euro (-1,8% e -0,8% para o periodo
2011-2014,
respetivamente). Tal é consequéncia de uma maior

para Portugal e 4rea do euro

aceleracéo na area do euro entre 2001 e 2006 (14,1% face

a 8,5% em Portugal).
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Figura 5 - Taxa de Cambio Real Efetiva
(taxa de variagdo, %)
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Fontes: Eurostat e Ministério das Financgas.
Nota: 42 Parceiros Comerciais. Deflacionada pelo THPC.

Como se conclui pela observagio da Figura 6, na analise

dos resultados importa atender a sua elevada

sensibilidade ao deflator escolhido e aos parceiros
comerciais considerados. Deve ainda ser mencionado que
a competitividade-preco é parte de um conjunto mais

vasto de determinantes da competitividade de uma

economia. A eficiéncia produtiva, a qualidade dos
produtos, a integracdo na cadeia de valor, a
especializacio ou a geografia sdo alguns dos

mencionaveis.

Figura 6 - Taxa de Cambio Real Efetiva vis-a-vis Area do

Euro
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Fontes: FMI, INE e Ministério das Finangas.
Nota: Para 2014 utilizado valor médio dos trés primeiros trimestres.
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Tabela 3 — Taxa de Cambio Real Efetiva (REER)

(VH, %)
2010 2011 2012 2013 2014
Taxa de Cambio Real Efetiva (42) -3.1 0.7 -1.6 0.3 -05
Variagéo 3 anos -3.1 -3.0 -4.0 -0.6 -18
Por meméria: REER (18) - IHPC 0.2 0.8 03 -1.0 -0.5
REER (18) - ULC -0.4 -2.3 -4.1 0.7 -0.6

Fonte: Eurostat e Ministério das Finangas.
Nota: Os valores entre parenteses referem-se ao numero de
parceiros comerciais considerados.

Para a corre¢do das necessidades de financiamento
externo da economia portuguesa contribuiu o aumento
do peso relativo das exportagoes no PIB, quando
comparado com as restantes componentes da despesa -
39,9% em 2014, 13,2 p.p. e 5,6 p.p. superior ao calculado
para 2005 e 2011, respetivamente, com o diferencial face

a area do euro préximo de minimos histdricos.

Esta evolucdo estd assim igualmente associada a um
aumento do grau de abertura da economia que, em 2014,
ascendeu a 79,3% do produto, um valor 5,6 p.p. inferior a
média da area do euro (0 que compara com um
diferencial de -9,4 p.p. em 2011). Os tltimos anos foram,
assim, marcados por um processo de convergéncia face a
area do euro, por forca de um maior contributo das

exportacoes para o crescimento do produto.

Figura 7 - Grau de Abertura da Economia
(taxa de variagédo, %)
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Fontes: Eurostat e Ministério das Financas.
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Figura 8 - Peso das Exportagdes no Produto
(taxa de variagdo, %)
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Fontes: Eurostat e Ministério das Financas.

iil. Custos de Trabalho por Unidade Produzida

Como se conclui pela observagdo das variaveis acima

ilustradas, um dos ajustamentos e processos de
convergéncia de maior relevancia teve lugar no mercado
de trabalho, em particular no alinhamento, em termos
médios, da produtividade com as remuneracgbes por
trabalhador. Neste campo, a década de 2000 pode ser
caracterizada por um ritmo de crescimento das
remuneragoes por trabalhador superior a média da area

do euro, parcialmente compensado, a partir de 2004, por

progressivos aumentos da produtividade do fator
trabalho.
Figura 9 - Custos de Trabalho por Unidade Produzida
(2000=100)
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Fontes: Eurostat e Ministério das Financas.

A redugio das remuneracgdes por trabalhador, registada
entre 2011 e 2014 (cerca de -0,9%), juntamente com um

aumento equivalente da produtividade (+0,8%) permitiu

uma diminuicdo do custo unitério do trabalho em 1,7% -
no mesmo periodo, na zona euro assistiu-se a um
aumento de 0,3% e 4,5% da produtividade do trabalho e
das remuneragdes por trabalhador, respetivamente,
refletindo-se assim numa deterioracdo de 4,2% dos
custos unitarios. Tendo o ano de 2000 como base, 2011
materializa, em termos acumulados, a eliminac¢do do
diferencial positivo entre as duas economias, processo
que se consolidou até 2014, ano em que o diferencial
acumulado se situou em -8 p.p.. Tal promoveu e
estimulou o reequilibrio externo da economia portuguesa
e a sua recomposi¢io, favorecendo a transferéncia de

recursos para o setor transacionavel.

Figura 10 - Diferencial de Custos de Trabalho por Unidade
Produzida entre Portugal e AE 19
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Fontes: Eurostat e Ministério das Financas.
Nota: Tendo por base a evolugdo acumulada iniciada no ano de
2000.

A Tabela 4 disponibiliza informagdo desagregada entre:
Setor Transacionidvel e ndo Transaciondvel, Setor
Publico e Setor Privado. Entre 2011 e 2014 assistiu-se a
uma diminui¢cdo dos Custos de Trabalho por Unidade
Produzida em 2,3%
(aumento de 4,1% no triénio 2008-2010), o que compara

no Setor ndo Transacionivel

com um ajustamento de 3,2% no Setor Transacionavel.

Esta dindmica é explicada por desenvolvimentos
diferenciados: ao nivel da produtividade, destaca-se um
aumento de 5,6% ao nivel do Setor Transacionavel, o que
contrasta com a quebra de 2,6% no nio Transacionavel;
alia-se um aumento das remuneragdes por trabalhador
de2,2% no Setor Transacionavel e uma diminuigdo de
4,8% no

desenvolvimentos do Setor Publico).

ndo Transaciondvel (influenciado pelos
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Tabela 4 — Desagregacéo dos Custos de Trabalho por
Unidade Produtiva

(VH, %)

2010 2011 2012 2013 2014

Custo de Trab. p/ Unid. Produzida -1.2 -1.9 -3.2 25 -0.9
Variagéo 3 anos 43 -0.5 -6.2 -2.7 -1.7
Remuneragdes por Trabalhador 21 -1.8 -3.1 3.7 -1.4
Produtividade 3.4 0.1 0.1 13 -05
Setor Transacionavel -1.2 -1.9 -3.4 -0.5 0.7
Setor ndo Transacionavel 0.1 -33 -5.5 43 -0.9
Setor Privado -0.2 -18 -2.7 0.0 0.7
Setor Plblico 0.1 -35 -95 72 -21

Fonte: Eurostat e Ministério das Financas.
Nota: O Setor Transacionavel corresponde aos cédigos NACE A-E e
G-J. O Setor Puiblico compreende os cédigos NACE 0-Q.

iv. Quota de Mercado das Exportacdes

Reflexo, entre outros, dos fatores de competitividade
mencionados, é o ganho, ou a perda, de quota de
mercado das exportagdes nacionais. Neste artigo, sao
expostos os resultados de dois métodos alternativos de
computacgio: primeiramente, é ponderada a
especializagido geografica das exportacgbes portuguesas,
da qual resulta a procura externa dirigida a economia
nacional usualmente publicada, em termos reais; no
segundo caso é tido por referéncia a evolugdo das
exportacdes mundiais, em valor. A performance relativa
a este ultimo encontra-se negativamente influenciada
pelo forte desempenho das economias emergentes nos
ultimos anos, facto que é extensivel a um conjunto

alargado das economias europeias.

O primeiro indicador aponta para um ganho de quotas
de mercado acumulado, entre 2011 e 2013, de cerca de
10,7% (2,5% entre 2008 e 2010), evidenciando-se um
grau de penetracdo mais elevado das exportacoes
portuguesas, com impactos relevantes na sua dinamica
futura. O segundo indicador aponta para conclusées
2011-13,

2008-10 aponta uma quebra na ordem dos 8,6%.

semelhantes para o periodo enquanto de

Tabela 5 — Evolugdo da Quota de Mercado

(%)
2009 2010 2011 2012 2013
Quota de Mercado 0.7 -9.3 0.9 -4.6 75
Variagédo 5 anos -8.8 -7.8 -8.9 -15.7 -5.4
Quota de Mercado (parceiros) 29 -0.4 31 53 51

Fontes: FMI, INE e Ministério das Finangas.

Nota: Os valores sombreados ndo se encontram no limiar
estabelecido pela Comissdo Europeia: superior a -6% nos dltimos 5
anos.

Figura 11 - Quota de Mercado das Exportac¢des de Bens e de
Servigos
(taxa de variagdo, %)
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Fontes: FMI, INE e Ministério das Finangas.
Nota: Quota de Mercado ponderada pelo crescimento do mercado
mundial com dados até 2013.

b. Desequilibrios Internos

A anaélise dos desequilibrios classificados como internos
baseia-se no desempenho relativo de um conjunto de 5
indicadores: o preco real da habitacgio, o fluxo de crédito
ao setor privado, o endividamento do setor privado, o

passivo do setor financeiro e a taxa de desemprego.

i Preco Real da Habitag&o

Refletindo o horizonte temporal limitado pelos dados
disponiveis, é somente possivel estudar a evolucdo do
preco médio dos imdéveis residenciais®, pela Oética
considerada no AMR, a partir do primeiro trimestre de
2008. Assim, entre 2008 e 2010, o preco real da
habitacdo registou, em Portugal, uma quebra de 0,8%
(valor que compara com uma reducido média de 3,2%
para a area do euro). Entre 2011 e 2014 assistiu-se a
uma corre¢ao de cerca de 7,1% em ambas as economias.
No entanto, se excluido o ano de 2014, no qual se
assistiu a uma recuperacio do indicador para o mercado
nacional, a reducao foi de 10,3% (6,6% para o conjunto

da unido monetaria).

6 http://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/EN/prc_hps_esms
_pt.htm.
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Figura 12 - Preco Real da Habitag&o
(variagdo anual, %)
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Fontes: Eurostat e Ministério das Financas.
Nota: Valores para 2014 correspondem a média simples dos trés
primeiros trimestres.
Estes desenvolvimentos ndo podem ser dissociados da
dindmica do mercado, medida pelo investimento em
construcio residencial — no ano de 2000, o investimento
nesta componente equivalia a 8,2% do PIB enquanto, no
2014, em 2,4%,

substancialmente inferior e que traduz uma reducéo

ano de este se situou valor

nominal de 60%. Tal como serd possivel verificar no

endividamento do setor privado, esta quebra do

investimento encontra-se correlacionada com a
contracao dos empréstimos as sociedades nao financeiras

pertencentes ao setor da construgao.

Figura 13 - Investimento em Construcéo Residencial
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Fontes: Eurostat e Ministério das Finangas.
Tabela 6 — Mercado Habitacional
2010 2011 2012 2013 2014
Preco Real da Habitag&o (VH,%) * -0.7 5.6 -6.7 -4.0 3.7
Investimento em Construgéo Residencial 2 3.6 33 29 2.6 24

Fonte: INE e Ministério das Finangas.
Nota: 1. Deflacionado utilizando o deflator do consumo privado;
2. Em % do PIB.

ii. Fluxo de Crédito ao Setor Privado

Um dos desafios mais relevantes no atual contexto da
economia portuguesa prende-se com a compatibilizacéo
do investimento e crescimento econdémico, com um
processo de desalavancagem ativa do setor privado,
tanto ao nivel dos particulares como das sociedades néo
financeiras (SNF). O grau de ajustamento alcancgado
entre 2011 e 2014, e o esfor¢o relativo que implicou,
ganha relevancia acrescida numa conjuntura de
contracdo do rendimento disponivel e da rendibilidade

das empresas.

Figura 14 - Fluxo de Crédito ao Setor Privado ndo Financeiro
(variacdo anual, %)
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Fontes: BAP e Ministério das Financas.
Nota: Valores para 2014 correspondem a média simples dos trés
primeiros trimestres.

Entre 2000 e 2008, o fluxo de crédito ao setor privado
nao financeiro correspondeu a uma média anual de
14,8% do PIB (7,9% e 6,9% para as SNF e Particulares,
respetivamente), valor superior ao limiar de 14%

estabelecido no Procedimento por Desequilibrios
Macroeconémicos. O ano de 2009 marcou a inversiao
desta tendéncia, com uma desacelera¢io expressiva
associada a um aumento da aversio ao risco, num
ambiente de maior incerteza. Entre 2011 e 2014, o fluxo
de crédito dirigido aos Particulares registou uma
contracdo média anual de 3% do produto, valor que
1%

Esta anilise oculta a

contrasta com uma contracio média de das
sociedades n&o financeiras.
aceleracéo deste fendmeno, com uma correc¢éo expressiva
no ano de 2014 (-8,9% do PIB), com destaque para a
diminuicdo do fluxo dirigido as SNF (-6%, valor que
compara com a relativa estabiliza¢ido do ano precedente),
enquanto os Particulares reduziram 2,9% no mesmo

periodo.
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Figura 15 - Empréstimos as Sociedades ndo Financeiras
(variagdo anual, %)
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Fontes: BdP e Ministério das Financas.

No caso das SNF, a decomposicio do stock de
empréstimos permite aferir o contributo relevante das
empresas do setor da Construgio e Atividades

Imobiliarias, que explica cerca de metade da reducio
média observada entre 2011 e 2014. Também, reflexo da
reorientacdo dos recursos disponiveis para a atividade
exportadora, verifica-se uma trajetéria divergente entre
a evolucdo dos empréstimos as SNF e o observado para
as empresas exportadoras — em 2014, os empréstimos a
este conjunto de empresas registou um crescimento de
0,8% (+5,1 p.p. face ao ano de 2013), que compara com

uma contracio de 13,5% para o conjunto?).

Tabela 7 — Fluxo de Crédito

(% do PIB)

2010 2011 2012 2013 2014

Fluxo Crédito ao Setor Privado 5.3 -0.5 -3.0 -3.6 -8.9
Particulares 1.0 -21 -35 -3.7 -2.9
Sociedades n&o Financeira 4.3 16 0.4 0.0 -6.0
Stock de Empréstimos as SNF (VH, %) =27 -0.7 -74 -5.7 -135
das quais: Indistria 0.5 -0.1 -6.6 -55 -0.9
Construcéo e Ativ. Imob. -7.8 -3.6 -10.4 -10.7 -13.3

Comércio e reparagéo 0.0 -3.4 -12.8 -4.1 -0.4

Empresas Exportadoras 23 32 0.4 -4.3 0.8

Fonte: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas.
Nota: Valores consolidados.

7 A andlise das variagoes anuais é condicionada pela quebra de
série assumida nas posi¢oes de dezembro, compiladas de acordo
com o SEC 2010. Para mais informagdo consultar:
http://www.bportugal.pt/pt-
PT/Estatisticas/PublicacoesEstatisticas/NIE/Lists/FolderDeList
aComLinks/Attachments/99/NIE_3_2015_IFM.pdf.

iii. Endividamento do Setor Privado

No seguimento do ponto anterior, verifica-se que, apds
varios anos de crescimento, o endividamento do Setor
Privado ndo Financeiro se encontra numa trajetéria
descendente, com uma reducdo, entre 2010 e 2014, de
12,4 p.p. do PIB, de um racio de 201,5% para 189%,
respetivamente. Este valor contrasta com o crescimento
imediatamente anterior

de 16,4 p.p. no triénio

(2007-2010).

Figura 16 - Endividamento do Setor Privado ndo Financeiro
(variagdo anual, p.p. do PIB)
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Fontes: BAP e Ministério das Financas.

A anadlise dos contributos para esta variacdo permite
melhor compreender a natureza deste ajustamento:
entre 2005 e 2007, fruto do aumento do crédito
concedido, o efeito fluxo traduziu-se num contributo de
30,8 p.p. do PIB, parcialmente compensado por um
contributo negativo do denominador (PIB) de 18,7 p.p.
(7,4 p.p. via crescimento real e 11,1 p.p. por aumento do
deflator) — o efeito global foi de um aumento do
endividamento em 13,7 p.p. do PIB. Assim, entre 2007 e
2010, num contexto de desaceleracio da concessdo de
crédito, registou-se um contributo inferior do fluxo (26,5
p.p., com uma maior desaceleracdo nos dois ultimos
anos), tendo o crescimento real do PIB e efeitos de
valorizacdo do passivo influenciado negativamente o
indicador (aproximadamente 5 p.p. em ambos os casos).
Por fim, entre 2010 e 2014, apenas o comportamento do
PIB real contribuiu negativamente para o ajustamento
realizado (cerca de 13,7 p.p.), fator compensado pela
evolucdo das restantes variaveis, com destaque para o

efeito fluxo de crédito (-16,1 p.p.).
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Figura 17 - Endividamento das Sociedades néo Financeiras
(variacdo anual, p.p. do PIB)
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Fontes: BAP e Ministério das Financas.
Nota: Valores para 2014 correspondem ao observado no 3.° trimestre
do ano.
Através da desagregacdo do endividamento por setor
(Sociedades

Particulares), conclui-se que, no horizonte 2010 — 2014, a

institucional néo Financeiras e
reducéio do racio de endividamento ocorreu sobretudo ao
nivel dos Particulares (-9,4 p.p.), comportamento que
compara com o ocorrido ao nivel das Sociedades nao
Financeiras (reducao de 3,1 p.p), muito embora, as SNF
tenham registado, entre 2007 e 2010, um aumento de
endividamento cerca de 3,3 vezes superior ao registado

pelos Particulares.

A anilise dos contributos para esta evolugdo permite
concluir que, no caso dos Particulares, a reducido ocorre
sobretudo devido a um forte contributo negativo do efeito
fluxo, confirmado a existéncia de uma desalavancagem
ativa por parte deste setor institucional. Em ambos os
casos, os contributos do PIB e da valorizacdo dos
passivos foram de menor dimensdo, compensando-se

parcialmente.

Tabela 8 — Endividamento do Setor Privado

(% do PIB)
2010 2011 2012 2013 2014
Endividamente Setor Privado 2015 204.1 209.6 202.6 189.0
Variag&o -2.7 2.7 54 -7.0 -13.6
Efeito Volume PIB -3.8 37 8.4 33 -1.7
Efeito Deflator PIB -1.3 0.6 0.8 -4.5 -2.4
Efeito Fluxo 5.3 -0.5 -3.0 -3.6 -8.9
Efeito Valorizagado -3.0 -11 -0.9 -21 -0.4
Particulares -15 -0.2 0.2 -4.5 -4.9
Sociedades n&o Financeira -13 29 52 -25 -8.7

Fonte: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas.

Nota: Os valores sombreados ndo se encontram no limiar
estabelecido pela Comissdo Europeia: inferior a 133% do PIB: Foram
considerados os Passivos de Titulos de Divida e Empréstimos,
valores consolidados.

Figura 18 - Endividamento dos Particulares
(variagdo anual, p.p. do PIB)
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Fontes: BAdP e Ministério das Financas.
Nota: Valores para 2014 correspondem ao observado no 3.° trimestre
do ano.

iv. Endividamento das Administragdes Publicas e
Passivo do Setor Financeiro

O endividamento das Administracées Publicas (AP),

Maastricht, foi

desequilibrios que mais se acentuou na ultima década, a

medido pela oética de um dos

par com o endividamento externo da economia
portuguesa. Assim, em 2014, o endividamento das AP
fixou-se nos 130,2% do produto, o0 méaximo dos ultimos
anos, e que compara com 67,4%, 71,7% e 96,2% em 2005,
2008 e 2010 respetivamente. Contudo, assiste-se, desde
2012, a uma reducdo do ritmo de crescimento deste
indicador, auxiliado, nio s6, por uma diminui¢do do
contributo da Necessidade de Financiamento (4,8 e 4,5
p.p. em 2013 e 2014 respetivamente), mas também por
uma melhoria do contributo do efeito Transacio (-0,2
e -1,1 p.p.) e o efeito denominador do PIB (-0,8 e -2,8
p.p.). Esta dindmica é complementada por alteracoes
efetuadas ao perimetro das AP, bem como, mais
recentemente, por um aumento da rdbrica de numerario
e depésitos. De facto, se considerada a Divida Liquida de
Depésitos, o racio de endividamento foi de 121,6% em

2014, um valor inferior em 1,9 p.p. ao registado em 2013.

Tabela 9 — Endividamento

2010 2011 2012 2013 2014

Divida Administragdes Plblicas (% PIB) 96.2 AL, 125.8 129.7 130.2
Variag&o (p.p.) 12.6 14.9 14.7 39 05
Efeitos: PIB -25 23 55 -0.8 -2.8

Transacéo 1.2 4.6 33 -0.2 -11
Cap./Nec. Financiamento 11.2 74 5.6 4.8 45
Passivos do Setor Financeiro (VH, %) 115 -4.8 -3.8 -4.7 -7.9

Fonte: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas.

Nota: Os valores sombreados ndo se encontram no limiar
estabelecido pela Comissdo Europeia: inferior a 60% do PIB: Valores
consolidados exceto no caso das Sociedades Financeiras.
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Figura 19 - Endividamento das AP
(variagdo anual, p.p. do PIB)
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Fontes: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas.

Também, acompanhando o esfor¢o de desalavancagem
do Setor Privado ndo Financeiro, os Passivos néo
consolidados das Sociedades Financeiras tém vindo a
nominais, desde 2011,
no final de 2014, 80,4% do valor

registado em 2010.

reduzir-se, em termos

representando,

V. Mercado de Trabalho

No ano de 2014, a taxa de desemprego® fixou-se nos
14,1%, um valor que representa, face a 2013, uma
melhoria de 2,4 p.p. e o fim de uma tendéncia de subida
que se assistia desde o ano de 2008. Este é um valor
10%

estabelecido no AMR. A evolucéo recente do mercado de

ainda superior ao limiar de referéncia de
trabalho permitiu a Portugal aproximar-se do valor da
taxa de desemprego média dos paises da Area do Euro
(11,5% em 2014), que apresentou uma reducio de 0,4
p.p. no dltimo ano. Com efeito, o diferencial das taxas de
desemprego de Portugal e Area do Euro situa-se, agora,
num valor bastante préximo daquele registado em 2011,
depois de em 2013 ter atingido o seu valor mais elevado
(+4,5 p.p.). Para esta evolugéo foi decisivo o contributo
da populagdo desempregada que, em 2014, diminuiu
15,1%, ap6s um crescimento de 2,3% em 2013. Em
comparacio, a populacdo desempregada na Area do Euro

aumentou 4,9% em 2013 e contraiu 3,2% em 2014.

8 Para o grupo etario 15 a 74 anos.

Artigo 01/2015 e Anélise de Desequilibrios Macroeconémicos

Figura 20 - Taxa de Desemprego (15-74)
(% da populagdo ativa)
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Fontes: Eurostat e Ministério das Financas.
Nota: Valores para 2014 calculados através dos valores trimestrais.

Também em 2014, o

crescimento de 1,4%, valor que traduz uma aceleracéo de

Emprego?, apresentou um

4,3 p.p. face a 2013, recuperando um processo de
convergéncia face aos restantes paises da Area do Euro.

Figura 21 - Emprego (6tica das Contas Nacionais)
(variacdo anual, %)
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Fontes: Eurostat e Ministério das Financas.

Nota: Valores para 2014 calculados através dos valores trimestrais.
E possivel verificar que a evolu¢do do Emprego tem sido
especialmente favoravel ao nivel dos trabalhadores com
mais elevados niveis de escolaridade. Com efeito o
Emprego no que respeita aos individuos com um nivel de
escolaridade médio (secundario) e, sobretudo, superior
(educacio superior) contribuiu sempre positivamente
para a evolucdo do Emprego total, facto que contrasta
com o ocorrido ao nivel dos trabalhadores com baixos
niveis de formacado (trabalhadores sem escolaridade,

trabalhadores que apenas frequentaram o ensino basico

9 Otica das Contas Nacionais.
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ou trabalhadores que frequentaram o ensino

obrigatdrio), nos quais mais se sentiu os efeitos de uma

conjuntura econdémica adversa.

Figura 22 - Contributos para o Emprego por Nivel de
Escolaridade
(variagdo anual, p.p.
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Fontes: Eurostat e Ministério das Financas.

Nota: Valores para 2014 calculados através dos valores trimestrais.
Estas conclusdes tornam-se especialmente visiveis no
triénio 2008-2010 e no quadriénio 2011-2014, em que a
evolucdo do Emprego ao nivel dos trabalhadores com
baixa formacdo apresentou contributos negativos
acumulados de -7,5 p.p. e -12 p.p. respetivamente,
apenas parcialmente compensados por contributos
positivos do Emprego de trabalhadores com outros niveis

de qualificacio.

Relativamente ao Emprego por setores de atividades
constata-se que, nos ultimos anos, o ajustamento de
maior dimensido ocorreu no setor da Construcido e
Comércio por grosso e retalho, reparacdo de veiculos,
restauracdo e alojamento. De destacar o comportamento
negativo da Agricultura que, mesmo tendo um peso
relativamente baixo no total do Emprego (7,5% em
2014), teve contributos negativos relevantes, com uma

quebra do Emprego neste setor (-14,4% em 2014).

Em 2014, foi possivel verificar uma inversao ao nivel das
Industrias Transformadoras, Extrativas e Utilities bem
como, em menor escala, no Comércio por grosso e
retalho, reparacdo de veiculos (contributo de 0,8 p.p. e
0,6 p.p.,

apresenta agora um contributo negativo de menor

respetivamente). Também a Construgéo

dimensdo fruto de uma quebra do Emprego menos
pronunciada em 2014 (4,2%, -16,1% em 2013). Neste

sentido, importa também observar a evolucgado do crédito

concedido as Sociedades ndo Financeiras, sendo possivel
constatar que a Construcio foi dos setores em que a
cedéncia de crédito mais contraiu (como ja analisado
fator

anteriormente), indissociavel da evolucdao do

Emprego neste setor.

Figura 23 - Contributos para o Emprego por Setor de
Atividade
(variagdo anual, p.p.)
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Fontes: Eurostat e Ministério das Financas.
Nota: Valores para 2014 calculados através dos valores trimestrais.
Contudo, em 2014, a maior alteracdo ocorreu ao nivel

dos Outros Servicos. Este conjunto, que em anos
anteriores, apresentou sempre contributos residuais,
tornou-se o principal responsavel pelo aumento do
Emprego, com um contributo positivo de 2,2 p.p.. Dentro
das atividades que constituem este aglomerado, sera de
destacar o comportamento dos Servicos de Informacao e
Comunicagdo e dos Servicos Financeiros e de Seguro,
cujo o Emprego aumentou, em 2014, 18,8% e 15,1%

respetivamente.

Uma das faixas etarias da populag¢io cujo aumento do
desemprego foi mais visivel foram os jovens. Enquanto
no triénio de 2005 a 2007 a taxa de desemprego jovem
(15-24 anos) se 21,1%,
relativamente préximo dos 17,1% da Area do Euro, esta
aumentou para 24,9% e 35,3% no triénio 2008-2010 e no

quadriénio 2011-2014, respetivamente. Estes valores

situava nos um valor

assinalam um aumento da divergéncia face ao observado
no conjunto da Area do Euro. Serd contudo importante
ressalvar que, os valores médios apresentados sdo
influenciados pelos valores registados em 2012 e 2013
(préximos dos 38%), tendo-se a taxa de desemprego
fixado nos 34,8% no ano de 2014.
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Figura 24 - Taxa de Desemprego Jovem (15-24 anos)
(% da populagdo ativa)
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Fontes: Eurostat e Ministério das Financas.

Nota: Valores para 2014 calculados através dos valores trimestrais.
Outro indicador auxiliar relevante é a percentagem da
populacdo jovem que ndo se encontra empregada nem a
frequentar formacdo (escolar ou de outro nivel)
(NEET19).,

encontrava-se,

Como ¢é possivel observar, Portugal
por norma, a um nivel inferior ao
registado pelos seus parceiros europeus, assistindo-se,
contudo, entre 2011 e 2012, a um aumento substancial

da NEET.

Figura 25 - Jovens (15-24 anos) ndo Empregados nem a
Frequentar Ensino ou Formagéo
(variagdo anual, p.p.
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Fontes: Eurostat e Ministério das Financas.

Por fim, destaca-se a evolucido do desemprego de longa
duracdo. Distinguem-se os desempregados de longa
duracéo (por definicdo em situacdo de desemprego ha
mais de 12 meses) e desempregados de muito-longa
duracdo (ha mais de 24 meses). Com efeito, os dados
apontam para que, apés um aumento de ambas as taxas

10 NEET - Young people neither in employment nor in education
and training by sex, age and educational attainment level.

de desemprego nos anos mais recentes, a taxa de
desemprego de longa duracdo contraiu, em 2014, em
linha com a melhoria da atividade econémica, facto nao
partilhado pela taxa de desemprego de muito longa
duracéo, o que pode indiciar uma maior dificuldade de
reingresso no mercado laboral. Assim, no ano de 2014, a
taxa de desemprego registou uma maior quebra quando
considerada a populacdo desempregada hd menos de 12
meses (-1,5 p.p. para 5,7%),
desempregada entre 12 a 24 meses (-1 p.p. para 2,8%), o

seguida da populacio

que contrasta com uma relativa estabilizacdo da taxa no
caso da populacdo desempregada hda mais de 24 meses
(+0,1 p.p., 5,6%).

Figura 26 - Taxa de Desemprego
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Fontes: Eurostat.
Tabela 10 — Mercado de Trabalho
2010 2011 2012 2013 2014
Taxa de Desemprego 11.0 12.9 15.8 16.4 14.1
Média 3 anos 9.4 11.2 13.2 15.0 15.4
Emprego (VH, %) 1.4 -1.9 41 2.9 1.4
Taxa de Desemprego Jovem (15-24) 279 30.3 37.9 38.1 34.8
NEET 11.4 12.6 139 14.1 12.3
Tx. Desemp. de Longa Duragéo (12-24m) 29 25 3.1 38 28
Tx. Desemp. muito Longa Duragao (>24m) 34 37 4.6 55 5.6

Fonte: INE, Banco de Portugal e Ministério das Finangas.

Nota: Os valores sombreados ndo se encontram no limiar
estabelecido pela Comissao Europeia: inferior a 10% na média dos
ultimos 3 anos.

3. Conclusao

No contexto do Mecanismo de Alerta do Procedimento

por Desequilibrios Macroecondémicos, é importante
procurar avaliar as principais fragilidades da economia
portuguesa. Os anos apds a entrada na moeda Unica
foram marcados, de um modo geral, por um acumular de
desequilibrios estruturais. Contudo, nos ultimos anos

tem-se assistido a um processo de reversdo gradual
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desses desequilibrios, em particular os de natureza
externa, estando ja alguns destes dentro dos limites
estabelecidos pela Comissdo Europeia (e.g. Balanga
Corrente). Este processo de ajustamento reveste-se de
importancia se se atender ao contexto econémico na qual
se materializou. Considerando que a recente avaliagdo
da Comissdo Europeia versou sobre o posicionamento
dos indicadores no ano de 2013, um importante
contributo deste artigo foi antever, dentro dos limites da
informacédo estatistica disponivel, aquelas que deverdo
ser as adverténcias levantadas na avaliacéo a efetuar no

ano de 2016 (face aos dados de 2014).

De momento, permanecem desequilibrios relevantes que,
dada a sua dimensio), irdo implicar um periodo
prolongado de corregdo. Dentro destes inserem-se o
Endividamento (tanto do Setor Privado ndo Financeiro
como das Administracées Publicas) e a Posicdo de
Investimento internacional Liquida. Em 2014, a Posi¢éo
de Investimento internacional Liquida (medida em % do
produto) melhorou 7 p.p. para 111,6% (limite de 35%),
enquanto o stock de endividamento do Setor Privado néo
Financeiro devera recuar para os 189% do PIB, uma
reducéo significativa na ordem dos 13,6 p.p. face a 2013.
O endividamento das Administragdes Publicas ascendeu,
em 2014, a 130,2% do PIB (mais 0,5 p.p. do que em
2013), uma desaceleracao face ao ritmo de crescimento
dos anos precedentes, fruto principalmente da reducao
de A Taxa de

Desemprego (avaliada pela média de 3 anos) é um outro

das Necessidades Financiamento.
indicador que se encontra, em 2014, acima dos limites
estabelecidos pela Comissdo dado o valor médio estar
empolado pelos valores elevados registados em 2012 e
2013. Sera expectavel que nos préximos anos este valor
se reduza, em linha com dultimas previsées para o
mercado de trabalho, persistindo riscos ao cumprimento
do (10%). Um

sistematico indicadores

benchmark estabelecido
dos

disponibilizados no Anexo Estatistico.

reporte
diferentes sao
Os maiores
desenvolvimentos ocorreram sobretudo ao nivel da
evolugdo da quota de mercado e da Balanga Corrente
que, em 2013, ja haviam sido excluidos do procedimento
de alerta. Ja a correcédo da evolucio dos fluxos de crédito
deve-se, por um lado, ao processo de desalavancagem
simultanea dos diferentes setores institucionais. De um
modo geral, o diagndstico presente, aponta para
melhorias assinaldveis na corre¢io dos fluxos dos

desequilibrios, nao obstante o stock acumulado.

Para futuro serda essencial manter a trajetéria de
correcdo dos desequilibrios, precavendo uma excessiva
acumulacido de riscos, que ganham especial relevancia
no contexto de uma unido monetaria, com efeitos de
contagio amplificados por uma crescente integragdo
financeira.
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5. Anexo Estatistico

Indicadores Unidade Limites
Balanga Corrente -4/6% | -85 -9.6 -101 -108 -10.8 -10.9 -89 -6.1 -2.2 0.0
%PIB, MM3
Balanga Corrente e de Capital -8.5 -9.5 -8.6 -10.9 -9.3 -8.8 -4.5 0.0 3.1 21
Balanga de Produtos Energéticos % PIB -3.7 -3.7 -3.6 -4.5 -2.8 -3.3 -4.1 -4.6 -3.7 -3.6
§ Termos de Troca (B&S) VH, intervalo 5 anos 03 0.6 -0.5 -2.8 22 21 -04 -0.5 3.1 0.3
E Posicédo de Investimento Internacional Liquida -35% | -69.9 -79.3 -88.8 -951 -107.9 -104.3 -100.8 -114.2 -1186; -111.6
‘é_ Stock de IDE do Exterior para Portugal %PIB 40.2 46.1 51.0 47.6 53.6 56.4 53.2 65.4 67.9 67.4
§ Fluxo de IDE do Exterior para Portugal 2.2 6.3 25 3.0 2.3 35 2.8 10.3 4.4 4.8
é Taxa de Cambio Real Efetiva*® -/+5% | 55 038 0.6 21 1.0 30 -30 -39 07 | -18
o VH, intervalo 3 anos
| Vis-a-vis Area Euro 1.3 0.8 0.6 0.0 -1.7 -2.1 -0.5 0.9 0.1 -1.3
E Quota de Mercado das Exportagdes (Bens e Servigos) -6% -35 -4.4 -4.5 -12.6 -8.8 -7.8 -8.9 -15.7 -5.4
5 | Bens _ Variagdo % 38 65 84 -177 -141 -118 -119 -167 60
ty intervalo 5 anos
8 Servigos -3.6 1.9 6.5 25 0.9 15 -1.0 -11.8 -4.7
Custo de Trabalho por Unidade Produzida® VH, intervalo 3 anos| +9% | 7.3 43 5.1 45 6.6 43 05 62 27 | -17
Intervalo de 10 anos : : : : 29.0 221 15.2 8.1 6.9 5.7
Produtividade do Trabalho VH 1.2 1.2 25 -0.1 -0.3 34 0.1 0.1 1.3 -0.5
Preco real da Habitagao** VH +6% : : : : 1.0 10 65 -87 29 i 35
Investimento em Construgédo Residencial % PIB 6.0 5.6 5.2 4.7 4.1 3.6 33 29 26 24
Auxo de Crédito ao Setor Privado***® %PIB +14% | 120 126 182 159 5.3 5.3 05 -30 -36 | -89
Endividamento do Setor Privado® %PIB +133%} 1714 1765 1850 196.2 2042 2015 204.1 2096 202.6 { 189.0
§ Endividamento das Administragdes Publicas® %PIB +60% | 67.4 69.2 68.4 717 83.6 96.2 1111 1258 129.7 { 130.2
g Passivo do Setor Financeiro**+(® VH +16.5%| 10.7 138 102 44 89 115 -48 -38 -47 | -79
é Financial sector leverage (debt to equity), non-consolidated 2274 2019 2165 2659 267.0 296.7 408.6 3939 363.8 | 3655
g. Taxa de Desemprego (15-74) %, MM3 +10% 6.8 7.3 7.7 7.7 8.3 9.3 11.0 13.0 14.8 15.2
g Emprego VH -0.5 0.4 0.0 0.4 -2.7 -1.4 -1.9 -4.1 -2.9 14
Taxa de Participagédo (15 -64) 73.2 73.6 73.9 739 73.4 73.7 73.6 73.4 73.0 73.2
Desemprego de Longa Duracéo (> 12 meses) % 38 4.0 3.9 38 4.4 5.8 6.7 84 100 9.1
Desemprego jovem (15 - 24) 16.2 16.5 16.7 16.7 20.3 228 303 37.9 38.1 348
NEET rate***** Variag&o (p.p.), 3 anos : : 0.0 -0.9 0.6 0.2 24 2.7 2.7 -0.3
" g 2 Produto Interno Bruto VH 0.8 16 25 0.2 -3.0 1.9 -1.8 -4.0 -1.6 0.9
§ % % Formacéo Bruta de Capital Fixo % PIB 227 22.2 223 223 21.3 20.7 18.4 16.0 15.2 154
E 2 Despesa em I&D 0.7 0.9 11 1.4 1.6 1.5 1.5 1.4 1.4

Fonte: INE, Banco de Portugal, FMI, Eurostat e Ministério das Finangas.
Nota: Os valores sombreados néo se encontram nos limites estabelecidos pela Comissdo Europeia.
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