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COMUNICACAO RELATIVA AO RELATORIO SOBRE O

MECANISMO DE ALERTA

O Relatdrio sobre o Mecanismo de Alerta (RMA) identifica os Estados-Membros que a
Comissdo considera poderem estar a ser afetados ou em risco de virem a ser afetados
por desequilibrios, com base numa interpretacdo econdmica dos dados do painel de
avaliacdo do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos. A leitura
econdmica do painel de avaliacdo baseia-se nos dados de execucdo relativos a 2024 (grafico 1).
Estes dados sdo interpretados de forma prospetiva, tendo em conta, se for caso disso, a evolucdo
econémica no ano em curso (2025) e as previsdes do outono de 2025 da Comissdo para 2025,
2026 e 2027 (grafico 2). A presente comunicacdo apresenta a leitura econdmica do painel de
avaliacdo e os seus anexos incluem uma nova apresentacdo da evolucdo dos dados pertinentes®.
Paralelamente, o relatério macroeconémico europeu? — publicado este ano pela primeira vez —
apresenta uma andlise da evolucdo mais ampla das vulnerabilidades e dos desequilibrios nas
economias da UE e dos seus Estados-Membros, colocando a evolucdo dos paises inquiridos no
ambito de um procedimento de desequilibrios macroeconémicos num contexto mais vasto.

A economia mundial enfrenta mudancas estruturais e niveis mais elevados de incerteza
politica, o que dificulta a conjuntura externa da UE. Nos Ultimos anos, os obstdculos ao
comércio tém sido cada vez mais utilizados como instrumentos de politica industrial e geopolitica,
sendo que os EUA aumentaram significativamente os seus direitos aduaneiros de importacdo ao
longo do ultimo ano. A economia mundial esta a atravessar um periodo de ajustamento a esta
nova ordem, o que afeta os fluxos comerciais e as taxas de cambio. Além disso, este periodo de
incerteza surge na sequéncia de uma série de acontecimentos econdmicos turbulentos, que
desencadearam a inflacdo e deixaram as taxas de juro mais elevadas do que em anos anteriores.
Estes acontecimentos geopoliticos também aumentaram a necessidade de a UE aumentar as suas
despesas com a defesa nos préximos anos, a fim de apoiar a independéncia geoestratégica da
Unido.

Embora no conjunto da UE a inflacdo esteja a diminuir, as pressdes inflacionistas
continuam a ser elevadas em alguns Estados-Membros, refletindo em parte a evolucdo
dindmica dos salarios. Apos ter atingido o seu pico em 2022-23, a inflacdo diminuiu em toda a
UE. Desde 2024, a inflacdo ao nivel dos consumidores estabilizou em cerca de 2,5 % na UE. O
deflator do PIB, refletindo as pressdes internas sobre os custos, também diminuiu, embora mais
lentamente. Apesar das condicBes econdmicas dificeis dos ultimos anos, o mercado de trabalho
tem sido resiliente, com taxas de desemprego historicamente baixas e taxas de emprego elevadas.
Os saldrios, em média, quase regressaram aos seus niveis de 2019 em termos reais, mas com
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uma elevada heterogeneidade entre os Estados-Membros, com alguns a registar aumentos
salariais reais acentuados enquanto outros registaram ainda algumas quedas. Nos
Estados-Membros em que a inflacdo continua a ser elevada em relacdo as médias histdricas e as
de outros Estados-Membros da UE ou da area do euro, a dinamica dos salarios tem sido
frequentemente um dos seus impulsionadores. Recentemente, porém, os mercados de trabalho
mostraram sinais de abrandamento, provavelmente apoiando uma diminuicdo gradual das
pressoes salariais.

A moderacdo da inflacdo na area do euro permitiu uma flexibilizacdo significativa da
politica monetdria, enquanto os custos dos empréstimos publicos se mantiveram
frequentemente globalmente estaveis. A flexibilizacdo da politica monetdria conduziu a
condicbes de financiamento mais favoraveis para o setor privado. As taxas de financiamento
bancario tém vindo a diminuir desde 2024 e a contracdo de empréstimos pelo setor privado esta a
aumentar lentamente. Para o setor publico, as taxas de rendibilidade das obrigacbes de divida
publica de longo prazo pouco se alteraram ao longo de 2024-2025, contribuindo para um aumento
do custo médio da divida, que depende também da estrutura da divida e dos niveis do défice e da
divida publica nos diferentes Estados-Membros.

Perspetivas para os desequilibrios

O excedente externo persistente da area do euro e da UE reflete um desequilibrio
crénico entre poupanca e investimento, que compromete o potencial de crescimento a
longo prazo da Unido. Ao longo de 2024, a balanca corrente da area do euro e da UE aumentou,
refletindo uma reducdo do investimento, a par de poupancas estaveis. A reducdo do investimento,
tendo em conta os custos de financiamento ainda elevados e a incerteza econémica, esta a afetar
a capacidade da UE para sustentar o crescimento e financiar dominios criticos como as transicées
digital e climatica, bem como para reforcar a independéncia da Europa no dominio da defesa. Ao
mesmo tempo, o excedente da balanca corrente da area do euro e da UE diminuiu em comparacdo
com o seu nivel anterior a pandemia, enquanto o excedente da balanca corrente da China e o
défice da balanca corrente dos EUA aumentaram, resultando numa diminuicdo da contribuicdo da
area do euro e da UE para os desequilibrios mundiais.

A nivel dos Estados-Membros, existem tanto excedentes como défices da balanca
corrente, sendo que cada situacdo esconde riscos especificos. Recentemente, os excedentes
substanciais da balanca corrente de alguns Estados-Membros continuaram a aumentar,
impulsionados por uma procura moderada. Muitos anos de excedentes resultaram na acumulacdo
de ativos liquidos substanciais, expondo estes Estados-Membros a flutuacdes econémicas globais,
tais como riscos cambiais e de valorizacdo e incerteza em matéria de politica comercial.
Concomitantemente, os défices externos continuam a ser substanciais em varios
Estados-Membros. Embora tenham consequido reduzir o seu racio divida externa/PIB nos ultimos
anos devido ao elevado crescimento nominal, esta desalavancagem passiva devera terminar num
contexto de pressdes inflacionistas menores. A grande dependéncia dos fluxos de financiamento
externo constitui uma vulnerabilidade em caso de aumento da percecdo de risco por parte dos seus
financiadores.

O aumento divergente dos niveis dos precos e dos custos nos tltimos cinco anos
conduziu a wuma deterioracio da competitividade dos custos em alguns
Estados-Membros, com a convergéncia econémica a estagnar em alguns casos. Em alguns
Estados-Membros, o aumento dos precos e dos custos continua a sustentar esta divergéncia. No
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entanto, ndo ha indicacdes de que os Estados-Membros que registaram as maiores deterioracdes
da competitividade em termos de custos tenham sofrido uma deterioracdo desproporcionada dos
seus resultados de exportacdo. Embora os diferenciais de inflacdo mais elevados possam surgir
como um subproduto da convergéncia econdmica, importa salientar que em alguns dos
Estados-Membros com as deterioracGes mais elevadas da competitividade em termos de custos —
nomeadamente a Chéquia e a Estonia e, em menor medida, a Leténia — a convergéncia econémica
parece ter estagnado.

Os agregados familiares registaram um aumento dos rendimentos e uma diminuicdo da
divida, enquanto a rendibilidade das empresas e a capacidade de servico da divida
diminuiram. O crescimento do rendimento disponivel real das familias excedeu 2 % em 2024,
enquanto os passivos financeiros diminuiram 7 % em termos reais desde 2019. Esta erosdo da
divida resulta, em grande medida, do recente periodo de inflacdo elevada, que esta a chegar ao seu
fim. Embora o endividamento das empresas tenha diminuido em 2024, as vulnerabilidades das
empresas aumentaram a medida que a sua capacidade para assegurar o servico de divida
diminuiu. As empresas tém estado a utilizar as reservas de tesouraria que tinham acumulado
durante a pandemia e o periodo imediatamente subsequente de elevado lucro, pelo que as suas
reservas diminuiram.

Do lado das administracdes publicas, os défices elevados resultaram numa divida em
geral acima do nivel anterior a pandemia, apesar dos fortes efeitos de denominador
associados ao elevado crescimento nominal e da franca necessidade de investimento
que se perfila no horizonte. Estes efeitos de denominador enfraquecerdo no futuro, tornando a
desalavancagem mais dificil de alcancar. Além disso, o impacto das taxas de juro mais elevadas
em relacdo ao periodo anterior a 2022 ainda continuara a produzir efeitos, com a divida a ainda
num caminho de regresso a taxas mais elevadas, o que aumentara os pagamentos de juros. Estes
pagamentos de juros mais elevados vém juntar-se a necessidade de aumentar determinadas
categorias cruciais de despesas, como as despesas relacionadas com a defesa ou o
envelhecimento da populacéo, e de financiar o investimento publico, criando fortes desafios para
as politicas orcamentais em muitos Estados-Membros.

Os precos elevados da habitacdo sdo uma preocupacdo econdomica crescente em toda a
UE. Apds uma pausa no periodo de 2022-23, o forte crescimento dos precos da habitacdo esta de
volta, uma vez que a procura recuperou e a oferta permaneceu moderada. Os precos elevados da
habitac&o constituem um desafio econémico e social num nimero crescente de Estados-Membros
e, em alguns casos, o crescimento dos precos tem sido muito forte ha anos. Embora a atividade
limitada de contracdo de empréstimos hipotecarios e para construcdo reduza o risco para o setor
bancario e o risco de uma correcdo abrupta no setor, pode afetar gravemente a acessibilidade dos
precos da habitacdo para os agregados familiares, reduzir a mobilidade laboral e, de um modo
geral, afetar a competitividade regional e nacional. Especificamente, a inacessibilidade dos precos
da habitacdo concentra-se nas regides com maior produtividade, como as capitais, e afeta
predominantemente as geracdes mais jovens. Faz com que a adaptacdo da oferta de mdo de obra
a procura seja mais dificil e leva a que os jovens tenham menos criancas, agravando as pressées
demograficas a longo prazo. Os precos elevados da habitacdo podem também levar a uma reducédo
do consumo, uma vez que percentagens cada vez mais elevadas do rendimento sdo dedicadas aos
custos da habitacdo.

O setor bancdrio é resiliente, mas o setor financeiro n3o bancdrio tem vindo a
expandir-se nos ultimos anos e pode ser uma fonte de vulnerabilidade, estando a surgir
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novos riscos. O setor bancario da UE e da area do euro mantiveram-se resilientes, mantendo uma
rendibilidade elevada e racios de capital robustos. Ainda assim, a exposicdo a bens imdveis e
entidades soberanas continua a representar uma fonte de vulnerabilidade e o setor imobilidrio
comercial continua sob pressdo. Paralelamente, o setor dos intermediarios financeiros nao
bancarios, que se expandiu rapidamente nos ultimos anos, esta exposto a riscos especificos e a sua
interligacdo com o setor bancario é uma fonte de vulnerabilidade. Por ultimo, o setor financeiro da
UE esta sujeito a novos riscos dificeis de quantificar, incluindo os riscos cibernéticos, bem como a
importancia crescente dos criptoativos e a sua interligacdo com o setor financeiro.

Conclusdes por pais e supervisdo de acompanhamento

Em 2026, serdo realizadas analises aprofundadas para os onze Estados-Membros
identificados como registando desequilibrios ou desequilibrios excessivos em 2025. 0
anexo a presente comunicacdo apresenta uma panoramica da evolucdo dos principais dados
subjacentes a estes desequilibrios. Uma avaliagdo econdmica para determinar se estes
desequilibrios se estdo a agravar, estdo a ser corrigidos ou foram corrigidos, com vista a
atualizacdo das avaliacOes existentes e a avaliacdo das eventuais necessidades politicas
remanescentes, serd conduzida no quadro das andlises aprofundadas de 2026, que serdo
publicadas no primeiro semestre do proximo ano. Sera o caso dos seguintes paises: Grécia, Italia,

Hungria, Paises Baixos, Roménia, Eslovaquia e Suécia.

Para os restantes Estados-Membros, ndo é necessario realizar analises aprofundadas
nesta fase.

Para alguns Estados-Membros, a leitura econdmica do painel de avaliacdo leva a concluir que nao
€ necessaria uma apreciacdo aprofundada, mas que varios desenvolvimentos merecem atencdo.
Na Bulgaria, os precos da habitacdo tém vindo a aumentar fortemente, em paralelo com um forte
crescimento do endividamento das familias, e a continuacdo de aumentos muito fortes dos custos
unitarios do trabalho constitui um risco em termos de pressées sobre os precos. Ao mesmo tempo,
a posicdo externa mantém-se saudavel, apesar de uma ligeira deterioracao, que, juntamente com o
processo de convergéncia nominal em curso, atenua os riscos. A Esténia foi objeto de uma
apreciacdo aprofundada na primavera, ndo tendo sido detetados desequilibrios. No entanto,
persistem perdas de competitividade em termos de custos e os diferenciais de inflacdo em relacdo
a area do euro aumentaram inesperadamente em 2025, ao mesmo tempo que se registou uma
pausa ou mesmo o fim da convergéncia econdmica. Os precos da habitacdo e o crescimento do
crédito também tém sido dinamicos. A balanca corrente registou apenas défices moderados, mas
estes podem aumentar quando a procura recuperar. Na Croacia, as pressdes sobre os precos e a
evolucdo da competitividade dos custos constituem um problema. Além disso, os precos da
habitacdo aumentaram consideravelmente e o crédito bancario para aquisicdo de habitacdo tem
sido dinamico, o que justifica vigildncia. A Leténia registou um dos maiores aumentos acumulados
dos precos na UE nos ultimos anos e o crescimento dos custos unitarios do trabalho continua a ser
elevado, embora esteja a desacelerar. As pressGes sobre o0s precos estdo a pesar sobre a
competitividade dos custos, o que, juntamente com a fraca conjuntura externa, pode ter contribuido
para uma queda das exportacdes.
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Grafico l:Indicadores do painel de avaliacao do RMA em 2024, por Estado Membro
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Fonte: Eurostat e Comissao Europeia.

Grafico 2:Numero de Estados-Membros cujos indicadores do painel de avaliacdo se situam
dos limiares
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O numero de Estados-Membros que registaram varidaveis do painel de avaliacdo para além dos limiares
aplicaveis num determinado ano reflete os dados da data-limite do RMA de 2026 (31 de outubro de 2025).
As eventuais revisdes ex post dos dados podem implicar uma diferenca no numero de valores que
ultrapassam os limiares calculados com base nos indicadores dos anteriores painéis de avaliacdo, tal como
publicados nas edicdes anteriores do RMA. * Dados ndo disponiveis para os agregados da area do euro e da
UE durante o periodo de previsao.

Fonte: Estimativas do Eurostat e da Comissao Europeia.
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Anadlise tematica setorial da evolucdo econdmica em 2024

Em 2024, as contas correntes aumentaram em quase todos os Estados-Membros. As
balancas comerciais regressaram ao seu nivel anterior a pandemia, uma vez que os pregos da
energia voltaram a diminuir e a procura permaneceu fraca. Uma reducdo dos saldos primarios
moderou o aumento da balanca corrente global e estd concentrada num pequeno numero de
Estados-Membros, refletindo normalmente as operacdes de entidades de finalidade especial,
com fortes ligagdes financeiras transfronteiras mas com ligacSes limitadas as economias
nacionais dos Estados-Membros. Em geral, as contas correntes continuam abaixo dos seus
niveis anteriores a pandemia a nivel da area do euro e da UE e para a maioria dos
Estados-Membros. E o caso, em especial, da Roménia e de alguns Estados-Membros com uma
divida elevada, como a Grécia e Chipre. Em contrapartida, outros Estados-Membros nessa
situacdo, como Portugal e Espanha, dispdem agora de contas correntes mais robustas do que
antes da pandemia e que passaram mesmo a ser excedentarias. Por outro lado, os excedentes
elevados mantiveram-se em geral e, em alguns casos, aumentaram fortemente. Tal é
principalmente o caso dos Estados-Membros em que os dados refletem a importancia
excecionalmente elevada das empresas multinacionais ou das entidades com objeto especifico,
ou o papel dos Estados-Membros enquanto centros financeiros internacionais. Apesar da
melhoria continua em termos de trocas comerciais, até a data, em 2025, uma melhoria gradual
da procura interna tem vindo a conduzir a pequenas reducdes da balanca comercial e da
balanca corrente. Em comparacdo com o periodo anterior a pandemia, verificou-se uma
alteracdo na concessdo e contracdo de empréstimos dos diferentes setores da economia.
Enquanto os governos aumentaram as suas necessidades liquidas de financiamento, o setor
privado aumentou a sua capacidade liquida de financiamento. S6 em 2024, a maior variacdo foi
0 aumento da poupanca liquida dos agregados familiares, que se encontra atualmente em
niveis historicamente elevados.

As posicGes externas liquidas de stocks muito negativas diminuiram fortemente pelo
segundo ano consecutivo em 2024. Esta melhoria é o resultado das balancas correntes
globalmente positivas, juntamente com um efeito de denominador impulsionado pela forte
inflacdo. Na maioria dos casos, os fortes efeitos de valorizacdo conduziram a novas reducdes,
refletindo movimentos cambiais. As posi¢cées externas liquidas muito positivas também
aumentaram acentuadamente. Embora o efeito de denominador tenha continuado a apoiar a
reducdo das posicGes em termos de stocks, o seu efeito foi menor do que nos ultimos anos e
ndo foi tdo substancial como o impacto crescente de balancas correntes fortemente positivas.
Em termos gerais, verificou-se um certo reequilibrio das posi¢ées externas na area do euro,
apesar do forte aumento das posicdes liquidas de investimento internacional (PLIl) dos
Estados-Membros credores. Tal deve-se principalmente ao facto de os Estados-Membros com
um grande setor do turismo — que normalmente tém posicdes liquidas de investimento
internacional muito negativas — terem crescido mais rapidamente do que os Estados-Membros
com um grande setor industrial, também devido a um papel favoravel do comércio. No entanto,
o desvio persistente nos saldos das balancas correntes devera acentuar ainda mais a diferenca
na situacdo das posicbes em termos de stocks, uma vez que o crescimento do PIB nominal
devera abrandar a partir de 2025.

O crescimento dos custos unitarios do trabalho (CUT) manteve-se elevado em 2024, mas
diminuiu em relacdo a 2023 em termos globais e para a maioria dos Estados-Membros. Em
2024, o crescimento dos custos unitarios do trabalho foi principalmente impulsionado por
aumentos dos saldrios superiores a inflacdo, tendo a produtividade apenas um pequeno efeito
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de compensacédo, e ndo em todos os Estados-Membros. Subsistem diferencas substanciais no
crescimento dos custos unitdarios do trabalho entre os Estados-Membros. Em alguns
Estados-Membros, a diminuicdo da produtividade conduziu a aumentos mais fortes dos custos
unitarios do trabalho. Em 2025, os salarios deverdo finalmente ultrapassar ligeiramente os
niveis de 2019 em termos reais. Surgiram alguns sinais de folga nalgumas economias da UE,
assinalando o inicio de aumentos salariais mais moderados no futuro. No entanto, embora os
aumentos salariais devam abrandar, prevé-se que permanecam elevados em termos nominais,
em especial nos Estados-Membros que ja acumularam grandes aumentos dos custos e dos
precos durante o periodo de 2019-2024.

Em 2024, o euro apreciou-se globalmente, tal como todas as moedas da UE, exceto a coroa
checa e o forint hungaro. Consequentemente, as taxas de cambio efetivas reais (TCER) da
UE e da area do euro aumentaram em geral, apesar de uma inflacdo relativamente mais baixa
do que nos principais parceiros comerciais da UE. Para Estados-Membros como a Bélgica, a
Estdnia e a Roménia, os diferenciais de inflacdo também contribuiram para aumentos das taxas
de cambio efetivas reais; na maioria dos outros Estados-Membros, a inflacdo atenuou, pelo
menos parcialmente, a apreciacdo das taxas de cambio efetivas reais. As diferencas intra-EU
mais substanciais sdo evidentes quando se analisam as taxas de cambio efetivas reais a luz
dos custos unitarios do trabalho. Em alguns Estados-Membros com um elevado crescimento dos
custos unitdrios do trabalho, estes registaram uma apreciacdo superior a 5 %, apesar de uma
ligeira depreciacdo no conjunto da UE.

O racio divida das empresas/PIB da UE apresentou o seu quarto ano de reducdo em 2024,
embora num terco dos Estados-Membros da UE o racio da divida tenha aumentado —
tipicamente a partir de niveis baixos. O racio da divida agregada atingiu o seu valor mais baixo
em quase duas décadas. O ritmo da desalavancagem abrandou a medida que a inflacéo foi
diminuindo, reduzindo o efeito de denominador que, contudo, continuou a ser o principal motor
da reducdo. Em alguns Estados-Membros, os fluxos de crédito liquidos negativos também
contribuiram para a reducdo dos racios da divida. Em termos globais, os fluxos de crédito para
as empresas ndo financeiras mantiveram-se moderados, apds uma queda acentuada em 2023.
Recentemente, os dados indicam os primeiros sinais de recuperacdo. Em 2024, o investimento
das empresas diminuiu em termos reais. Embora o endividamento das empresas tenha
diminuido nesse ano, as vulnerabilidades das empresas aumentaram a medida que a sua
capacidade para assegurar o servico da divida diminuiu. A poupanca das empresas caiu e 0s
racios de cobertura dos juros das empresas continuaram a diminuir devido a um aumento dos
encargos com juros e a queda dos lucros ao longo de 2023 e 2024. Recentemente, 0s custos
dos empréstimos comecaram a diminuir a partir do seu pico pés-pandemia, o que indica uma
melhoria da capacidade de servico da divida num futuro proximo. Em 2025, a desalavancagem
continuou a desacelerar, a medida que os fluxos de crédito aumentaram lentamente,
acompanhando uma recuperacdo gradual — mas lenta — do investimento empresarial.

Os precos da habitacdo voltaram a acelerar na maioria dos Estados-Membros europeus, apds
uma contencdo que teve inicio no final de 2022 com o aumento das taxas de juro. No entanto,
em alguns Estados-Membros, o abrandamento em 2023 continuou a ser limitado e os precos da
habitacdo registaram aumentos acumulados superiores a 15 %, ou mesmo 20 %, nos ultimos
dois anos. Os Estados-Membros em que se estimava que 0s precos estavam proximos do justo
valor ou subvalorizados registaram o maior crescimento de precos em 2024. Em contrapartida,
em alguns Estados-Membros em que o0s precos estavam tipicamente fortemente
sobrevalorizados, os precos continuaram a descer em 2024. O regresso global dos aumentos de
precos foi acompanhado por uma recuperacdo das transacfes. A falta de investimento em
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habitacdo, que, de um modo geral, foi baixo ao longo da ultima década e entrou em colapso
desde 2022, acompanhada de uma queda acentuada das licencas de construcdo, leva a uma
resposta muito fraca da oferta a procura de habitacdo. Em resultado das atuais restricdes da
oferta, é de esperar que os precos da habitacdo continuem a aumentar significativamente.

O racio da divida dos agregados familiares continuou a sua tendéncia de diminuicdo dos
ultimos anos em 2024, diminuindo na maioria dos Estados-Membros e atingindo novos minimos
histdricos. Em 2024, o ritmo da reducdo abrandou em comparacdo com os ultimos anos, a
medida que o efeito de denominador diminuiu, enquanto os fluxos de crédito recuperaram
ligeiramente, apds uma contragdo acentuada em 2023, embora em alguns Estados-Membros o
endividamento se tenha mantido dindmico ao longo dos ultimos anos. Os agregados familiares
registaram, para além da diminuicdo da divida, um aumento dos rendimentos e dos ativos
financeiros, apoiando a sua capacidade para pagar taxas de juro mais elevadas e que
permanecem préximas dos seus valores maximos recentes, apesar de algumas reducdes. O
balanco dos agregados familiares da UE continua a ser globalmente sélido. Tal deve-se ao facto
de os agregados familiares como um todo terem uma posicdo liquida positiva sobre os
instrumentos que vencem juros, pelo que o aumento dos pagamentos de juros ocorre em
paralelo com um aumento ainda mais forte das receitas provenientes desses mesmos juros,
com um contributo globalmente pequeno mas positivo para o rendimento disponivel. Em 2024,
o valor real dos ativos financeiros dos agregados familiares ultrapassou o seu nivel anterior a
pandemia, enquanto os passivos financeiros diminuiram.

O crescimento do PIB nominal contribuiu para a estabilizacdo dos racios da divida publica em
2024, apesar de consideraveis défices publicos. Apesar das reducdes registadas principalmente
entre 2021 e 2023, o racio da divida publica continua a ser elevado na UE e na area do euro,
situando-se, de um modo geral, acima do seu nivel de 2019. Em 2025 e 2026, prevé-se que 0s
racios da divida voltem a aumentar na maioria dos Estados-Membros, bem como na area do
euro e na UE no seu conjunto. Tal deve-se ao facto de o diferencial entre as taxas de juro e de
crescimento estar a diminuir, ou mesmo a tornar-se positivo, enquanto os défices continuam a
ser consideraveis em varios Estados-Membros. No entanto, alguns — mas ndo todos —
Estados-Membros com niveis elevados de divida reforcaram a sua politica orcamental nos
ultimos anos e tém saldos orcamentais positivos. Para alguns Estados-Membros fora da area do
euro, onde percentagens relativamente elevadas dos empréstimos e da divida das
administracdes publicas sdo expressas em moeda estrangeira, as variacdes nas taxas de
cambio podem aumentar os custos dos empréstimos e da divida.

De um modo geral, a area do euro e o setor financeiro da UE mantiveram-se resilientes em
2024, mantendo uma rendibilidade elevada e racios de capital fortes. A rendibilidade agregada
dos capitais proprios da area do euro e das instituicdes de crédito da UE manteve-se elevada
em 2024, uma vez que taxas e comissdes mais elevadas compensaram margens de juro mais
baixas e o racio de fundos proprios principais de nivel 1 das instituicGes de crédito da area do
euro/UE estabilizou em niveis elevados. A qualidade dos ativos dos bancos da area do euro/UE
tem-se mantido estdvel, embora possa estar em curso uma ligeira deterioracdo. O racio
agregado de créditos ndo produtivos das instituicdes de crédito da area do euro/da UE
aumentou marginalmente em relacdo a 2024 mas continua a ser baixo, situando-se em 2 %. A
nivel nacional, os aumentos dos créditos ndo produtivos concentraram-se nos Estados-Membros
com niveis mais baixos, ao passo que os respetivos racios diminuiram nos Estados-Membros
com niveis mais elevados de créditos ndo produtivos anteriormente. A percentagem de
empréstimos que entraram na fase 2 aumentou ligeiramente. A exposicdo do sistema bancario
a bens imodveis e a entidades soberanas continua a ser uma fonte de vulnerabilidade,
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representando estes dois segmentos mais de 50 % dos ativos dos bancos. A elevada exposicao
do setor bancario a divida soberana nacional aumenta os riscos de interdependéncia nos
Estados-Membros altamente endividados ou que dependem do financiamento em moeda
estrangeira. Fora do setor bancario, o setor dos intermedidrios financeiros ndo bancarios, que se
expandiu rapidamente nos ultimos anos, esta exposto a riscos especificos, e a sua interligacdo
com o setor bancario é uma fonte de vulnerabilidade. Além disso, tanto o setor bancario como
os intermediarios financeiros ndo bancarios tém exposicdes significativas ao setor imobiliario
comercial, que continua sob pressao.
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