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Recomendacdo de
RECOMENDACAO DO CONSELHO

sobre a politica econdmica da area do euro

O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

Tendo em conta o Tratado sobre o Funcionamento da Unido Europeia, nomeadamente o
artigo 136.°, em conjugacéo com o artigo 121.°, n.° 2,

Tendo em conta o Regulamento (UE) 2024/1263 do Parlamento Europeu e do Conselho, de
29 de abril de 2024, relativo a coordenacdo eficaz das politicas econémicas e a supervisao
orcamental multilateral e que revoga o Regulamento (CE) n.° 1466/97 do Conselho?,
nomeadamente o artigo 3.2, n.° 3, alinea a),

Tendo em conta 0 Regulamento (UE) n.° 1176/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho,
de 16 de novembro de 2011, sobre prevencdo e correcdo dos desequilibrios
macroecondmicos?, nomeadamente o artigo 6.%, n.% 1,

Tendo em conta a recomendacdo da Comisséo Europeia,

Tendo em conta as conclusées do Conselho Europeu,

Tendo em conta o parecer do Comité Econdmico e Financeiro,

Tendo em conta o parecer do Comité de Politica Econdmica,

Considerando o seguinte:

1)

Em 4 de novembro de 2024, o Eurogrupo publicou uma declaracdo em que salienta a
necessidade de tomar medidas urgentes para dar resposta ao atraso da Unido em
termos de produtividade, inovacdo e competitividade, por meio de investimentos
ambiciosos e de reformas estruturais. Este apelo a acdo foi posteriormente reforcado
pelo Conselho Europeu, que emitiu uma declaragdo em 8 de novembro. A declaragdes
do Eurogrupo e do Conselho Europeu refletem as conclusdes gerais dos relatdrios
Letta® e Draghi* e demonstram um entendimento comum em relac3o aos desafios que
a economia da Unido enfrenta, bem como as oportunidades que esta apresenta.
Apresentam o contexto para a aplicacdo do novo quadro de governacdo econémica
(«quadro»), que entrou em vigor em 30 de abril de 2024. O quadro visa assegurar a
sustentabilidade da divida pablica e promover o crescimento sustentavel e inclusivo,
através de reformas e investimentos prioritarios. Os planos a meédio prazo
apresentados, até a data, pelos Estados-Membros ddo énfase as reformas e aos
investimentos destinados a melhorar a competitividade. O quadro reconhece a
importancia da recomendacdo do Conselho sobre a politica econdmica da area do euro,
enquanto parte integrante do Semestre Europeu para a coordenacdo das politicas
econdmicas, no que respeita a avaliacdo da politica macroeconémica da &rea do euro,
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«Muito mais do que um mercado», abril de 2024 («relatério Letta»).

«Q futuro da competitividade europeia, partes A e B», setembro de 2024 («relatério Draghi»).
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abrangendo os aspetos orcamentais e ndo orcamentais. Ao destacar 0s principais
desafios e prioridades macroestruturais e institucionais, bem como as recomendagdes
dirigidas a area do euro no seu conjunto e aos seus Estados-Membros, a referida
recomendacdo proporciona um forum de debate politico sobre dominios de interesse
comum para os Estados-Membros da area do euro.

A éarea do euro demonstrou uma resiliéncia macroeconémica notavel, tendo
assegurado uma rapida desinflacdo através de medidas que tiveram um impacto
minimo no emprego. Este resultado positivo também resulta da capacidade da area do
euro para absorver choques e recuperar de crises, tal como se verificou na resposta por
esta dada a pandemia de COVID-19 e a crise energética. Esta resiliéncia deve-se, em
grande medida, a resposta estratégica atempada proporcionada pela Unido,
nomeadamente pelo Banco Central Europeu (BCE), e pelos Estados-Membros, que
ajudaram a atenuar as repercussées na economia das graves crises ocorridas. Neste
ambito, a situacdo orcamental solida em varios Estados-Membros em 2019, a répida
ativacdo da clausula de derrogacdo de ambito geral do Pacto de Estabilidade e
Crescimento e 0s novos instrumentos da Unido, nomeadamente o Instrumento de
Recuperacdo da Unido Europeia e o SURE, juntamente com o quadro financeiro
plurianual («QFP»), proporcionaram & &area do euro uma margem de manobra
orcamental crucial, que permitiu dar uma resposta orcamental eficaz. A transformacao
estrutural da area do euro ao longo da Ultima década também reforcou a sua
resiliéncia. Os mercados de trabalho tornaram-se mais flexiveis e 0s sistemas
financeiros mostraram-se muito mais robustos do que durante a crise financeira
mundial. No periodo pds-COVID-19, o consumo privado beneficiou do bom
desempenho do mercado de trabalho, bem como das transferéncias decorrentes de
medidas estratégicas adotadas, embora a taxa de poupanca tenha permanecido elevada.
O investimento publico foi reforcado pelo Mecanismo de Recuperacao e Resiliéncia
(MRR) e por outros fundos da Unido. O investimento privado tem sido muito menos
dindmico, especialmente desde 2022, num contexto de contracdo das condicOes
financeiras e de incerteza macroecondémica generalizada a nivel mundial. Entretanto,
as exportacdes liquidas deram um contributo ligeiramente positivo para o crescimento
do PIB, devido a falta de dinamismo das importacdes, enquanto as exportacées foram
afetadas, mais recentemente, por restricdes e pela crescente fragmentacdo das trocas
comerciais. Apdés ter atingido 0,4 % em 2023, o crescimento real do PIB devera
manter-se moderado em 2024, em cerca de 0,8 %, aumentando para 1,3 % em 2025 e
1,6 % em 2026. Prevé-se que o fortalecimento do consumo privado apoie a aceleracéo
da atividade em 2025 e 2026, num contexto de aumentos salariais reais sustentados,
embora mais lentos, e de crescimento do emprego. Nos préximos dois anos, prevé-se
que o investimento total aumente de forma mais gradual, apoiado por um forte
investimento publico financiado tanto a nivel nacional como da UE, enquanto as
exportacOes deverdo beneficiar da retoma da procura externa.

A inflagdo global aumentou consideravelmente na sequéncia da crise energética (tendo
atingido, em outubro de 2022, um nivel maximo de 10,6 % em média na &rea do euro),
mas prevé-se que diminua para 2,1 % em 2025 e continue a descer para 1,9 % em
2026. Apods terem aumentado em 2022, os diferenciais das taxas de inflagdo na area do
euro voltaram a diminuir, prevendo-se que estabilizem em niveis préximos das médias
historicas. O processo de desinflagdo deve-se, em grande medida, a0 menor impacto
de fatores exdgenos que, nos ultimos trés anos, conduziram a aumentos acentuados
dos precos da energia, dos produtos alimentares e dos servicos. Este processo
evidencia igualmente o impacto das medidas estratégicas decisivas tomadas pelo BCE.
Em resposta ao aumento inicial da inflagdo, o0 BCE implementou uma série de
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aumentos das taxas de juro e comecou a reduzir gradualmente as compras de ativos,
com o objetivo de controlar as expectativas de inflagdo e conter os precos. A politica
monetaria tornou-se recentemente menos restritiva, mas espera-se que as taxas
diretoras permanecam a um nivel suficientemente restritivo, durante o tempo
necessario, de modo a assegurar que a inflacdo regressa ao objetivo de médio prazo de
2 % fixado pelo BCE.

Os mercados de trabalho continuaram a ter um bom desempenho em 2024, apesar do
enfraquecimento da atividade econdmica. Entre o final de 2022 e meados de 2024,
verificou-se um aumento de 3 milhdes do nimero de pessoas empregadas, tendo o
namero de postos de trabalho atingido um nivel recorde. O crescimento do emprego
tem beneficiado todos os grupos etarios, géneros e niveis de habilitacdes. A taxa de
participacdo da populacdo ativa também aumentou, atingindo um novo recorde em
2024, embora subsistam desafios para as mulheres, os trabalhadores mais jovens e
mais velhos, os ciganos e as pessoas com deficiéncia. Como em muitas outras
economias avancadas, a area do euro beneficiou de grandes fluxos migratérios,
nomeadamente da Ucrania e de outras regides do mundo, o que contribuiu para o
aumento da oferta de méo de obra, permitindo reduzir a escassez da mesma em alguns
setores industriais. A taxa de desemprego da area do euro estabilizou, em outubro de
2024, a um nivel historicamente baixo de cerca de 6,3 %. A tendéncia crescente
relativa a escassez de mao de obra e de competéncias, que se verifica devido a
diminuicdo da populacdo em idade ativa e a procura de novas competéncias, e que a
rapida recuperacdo da atividade apOs a recessdo causada pela pandemia agravou,
apresentou recentemente uma ligeira diminuicdo, embora continue a ser significativa
em muitos setores industriais. Os lucros elevados das empresas e a evolugdo favoravel
dos balancos contribuiram para uma forte procura de mao de obra. Recentemente, a
taxa de ofertas de emprego e a percentagem de empresas que comunicaram que a
escassez de mao de obra é um fator que limita a sua producdo diminuiram, apds terem
atingido méximos histéricos, embora, em ambos 0s casos, 0s valores permanecam
elevados e acima dos niveis anteriores a pandemia.

Em 2023 e 2024, os salarios nominais aumentaram devido a uma conjuntura de
inflacdo elevada e a um mercado de trabalho restritivo. No segundo trimestre de 2024,
a remuneracdo nominal por trabalhador cresceu 4,5 % (média da area do euro) em
comparagdo com o mesmo periodo de 2023, correspondendo a uma taxa ligeiramente
inferior a observada em 2023. As previsdes do outono de 2024 da Comissdo apontam
para um forte crescimento dos salarios nominais em 2024 e para um aumento
moderado em 2025. Os salarios reais, que diminuiram em 2022 e no primeiro semestre
de 2023, comegaram a recuperar no terceiro trimestre de 2023. Nos ultimos anos, o
aumento da participacdo nos lucros, bem como a sua subsequente diminuig&o,
sugerem que as empresas estdo a absorver 0os aumentos nos salarios, reduzindo as
margens de lucro em vez de aumentarem 0s precos. Por conseguinte, a recuperacao
gradual em curso dos salarios reais reflete, em grande medida, uma dinamica de
recuperacdo e afigura-se coerente com a consecucdo do objetivo de médio prazo de
2 % para a inflacdo e com previsGes crediveis quanto a inflagdo. Os rendimentos no
extremo inferior da distribuicdo do rendimento tém sido apoiados por transferéncias
publicas e por aumentos dos salarios minimos ao longo do ultimo ano. No entanto, séo
necessarios mais esforcos para promover salarios adequados e empregos de qualidade,
tendo em conta que o risco de pobreza € apenas ligeiramente inferior ao de 2019, e
que, apds terem aumentado durante a crise energética, os trabalhadores continuam a
enfrentar graves dificuldades financeiras , tanto os agregados familiares com
rendimentos mais baixos como os de rendimento médio-baixo.
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A area do euro tem problemas estruturais de longa data que afetam a sua
competitividade, nomeadamente a estagnacdo da produtividade, a inovagao limitada e
a difuséo limitada das tecnologias digitais, os elevados precos da energia e 0s encargos
administrativos. Ao longo das ultimas décadas, o crescimento da produtividade total
dos fatores (um parédmetro de produtividade que elimina o aumento do emprego e do
capital) estagnou mais na &rea do euro do que noutras regiGes internacionais
comparaveis, nomeadamente nos Estados Unidos, o que suscita preocupagfes quanto a
capacidade da &rea do euro para manter a competitividade num ambiente mundial
caracterizado por rapidas mudancas tecnoldgicas. A resposta a estes desafios exige
uma abordagem multifacetada que inclua acelerar a inovagao e o desenvolvimento de
infraestruturas e tecnologias digitais e limpas avancadas, nomeadamente incentivando
0 ajustamento dos modelos empresariais e combatendo a escassez de competéncias,
bem como melhorando o acesso as infraestruturas digitais, sempre que necessario.
Além disso, continua a ser crucial facilitar a difusdo da inovacdo a nivel dos setores
industriais e das empresas, reforcar as competéncias da méo de obra, em especial as
competéncias ecologicas e digitais, reduzir os encargos administrativos e aprofundar o
mercado unico, assegurando, a0 mesmo tempo, a integracdo dos mercados de capitais
da Unido. Além disso, o facto de os precos da energia serem mais elevados do que os
dos nossos parceiros internacionais compromete a competitividade em termos de
custos de diversos setores industriais. Esta situacdo coloca as empresas em
desvantagem, em especial no que diz respeito aos setores industriais com utilizacao
intensiva de energia que dependem do petrdleo e do gas.

A Unido destaca-se a nivel mundial em termos de investigacdo fundamental (ou de
base) e tem niveis de despesa publica em investigacdo e desenvolvimento (I&D)
comparaveis aos dos Sseus concorrentes, mas apresenta atrasos no que respeita a
investigacao aplicada e a concretizacdo da investigacdo em produtos comercializaveis,
em especial no dominio da inovacéo digital de alta tecnologia. E da maior importancia
que a area do euro e a Unido ndo fiquem aquém de outras grandes economias no que
diz respeito as atuais tendéncias de inovacdo, nomeadamente nos dominios da
transicdo ecol6gica, da digitalizacdo, da inteligéncia artificial (IA), dos
semicondutores e da computacao quantica, do setor espacial e da biotecnologia. Tendo
em conta a sua importancia crescente, o desenvolvimento de capacidades em
tecnologias digitais estratégicas e a exploracdo dos nossos pontos fortes sdo cruciais
para reforcar a soberania tecnoldgica e a resiliéncia da UE, bem como para manter a
nossa autonomia estratégica aberta. Além disso, os obstaculos a mobilidade do
conhecimento e do talento entre os paises europeus podem impedir a plena realizagdo
do potencial da Unido em matéria de inovacdo, produtividade e competitividade. O
aumento da produtividade exigird uma aceleracdo da inovacdo e a promoc¢do do
investimento em 1&D, em especial por parte do setor privado, nomeadamente através
de investimentos publicos suficientes e bem calibrados em 1&D que possam alavancar
os esforgos do setor privado nesta matéria. O investimento no capital humano
tornou-se essencial, uma vez que as economias enfrentam as pressdes decorrentes de
uma répida evolucdo tecnoldgica. Embora, de um modo geral, a taxa de conclusdo do
ensino superior esteja a melhorar na Europa, verifica-se um declinio preocupante no
dominio das competéncias basicas entre 0s jovens e progressos muito limitados na
participacdo dos adultos na aprendizagem, o que pode ter efeitos negativos nos
resultados escolares e no crescimento da produtividade num futuro proximo. Além
disso, a dupla transicdo ecologica e digital exige o desenvolvimento de novas
competéncias, desde as competéncias bésicas as mais avancadas e especializadas.
Iniciativas especificas em matéria de educacdo e formacdo dardo resposta a estas
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necessidades. Ao dar prioridade a educacdo, a formacdo e ao desenvolvimento de
competéncias, a Unido pode estimular a inovagdo, a produtividade e a
competitividade.

As empresas da Unido necessitam de condic¢des favoraveis para facilitar economias de
escala, promover 0 seu crescimento e expansao e ajuda-las a prosperar nos mercados
mundiais. Os inquéritos indicam que a complexidade do quadro regulamentar, as
obrigacGes cumulativas em matéria de comunicacdo de informacdes e complexidade
das regras fiscais pesam frequentemente sobre as decisdes de investimento das
empresas e sobre as perspetivas de expansdo na area do euro e na Unido. As tensdes
geopoliticas, as restricbes comerciais e as preocupacdes em matéria de seguranca
econdémica, que afetam o acesso a matérias-primas e tecnologias criticas, também
entravam o crescimento econémico. Acelerar a transigdo para uma economia mais
circular ajudara a combater a escassez de matérias-primas criticas e a promocao do
investimento com 0s nossos parceiros internacionais podera reforcar ainda mais a
competitividade da indUstria europeia®. A mobilizacdo de recursos para os setores com
elevado potencial de crescimento da produtividade exige a eliminacdo dos
estrangulamentos a reafetacdo do capital e da méo de obra. No mercado da energia, a
existéncia de interligacdes suficientes das redes e a utilizacdo mais eficiente das ja
existentes, em especial a nivel transfronteirico, € crucial para estabelecer a ligacao
entre os produtores e os consumidores atraves de vastas zonas geogréaficas. Além
disso, 0 aumento da eficiéncia energética, bem como a implantacdo e utilizacdo de
tecnologias renovaveis e de outras tecnologias hipocarbdnicas, nomeadamente atraves
das comunidades de energia, sdo essenciais para dar resposta a procura, reforcar a
flexibilidade e contribuir para a redugdo dos custos da energia. A eliminacdo dos
obstaculos administrativos e a facilitacdo da concessdo de licencas podem favorecer a
atividade empresarial e o investimento. As reformas estruturais apoiadas por fundos da
Unido, incluindo o MRR, reforcam a competitividade dos Estados-Membros. O
crescimento e o desenvolvimento sustentaveis contribuem para reduzir as disparidades
entre as diferentes regides europeias. No entanto, mais de 30 anos ap0s a sua criacao, 0
potencial do mercado Unico continua a ndo ser plenamente explorado. As politicas
destinadas a aumentar a produtividade a nivel nacional poderiam ser mais bem
identificadas, hierarquizadas e coordenadas. Nem todos os Estados-Membros criaram
conselhos nacionais da produtividade para esse efeito ou exploraram todo o seu
potencial. A intensificacdo da convergéncia regulamentar e da integracdo econémica
podera reforcar o investimento privado, a produtividade e a capacidade de inovacao,
bem como a diversificacdo e a seguranca das cadeias de abastecimento das empresas
da Unido. A Unido terd também de procurar cuidadosamente eventuais solucbes de
compromisso entre um maior empenho em prol do comércio aberto, o refor¢o da
seguranga econdmica e a consecucdo dos objetivos do Pacto da Industria Limpa,
assegurando simultaneamente condi¢des de concorréncia equitativas a nivel mundial
através de um maior recurso a instrumentos de defesa comercial contra préaticas
comerciais desleais. Para o efeito, é necessario assegurar uma abordagem coordenada
e a complementaridade das medidas estratégicas, tanto a nivel dos Estados-Membros
como da Uni&o.

O nivel de poupanca na area do euro € elevado. Se a poupanca fosse canalizada para
investimentos produtivos através dos mercados de capitais, poderia prestar um apoio

Nomeadamente através da iniciativa Global Gateway e da abordagem da Equipa Europa.
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financeiro significativo no @mbito das transformacdes ecoldgica e digital, ajudando a
colmatar o défice de competitividade. Nos Ultimos anos, as rigorosas condi¢des de
financiamento bancério dificultaram o investimento, uma vez que uma grande parte
das empresas da area do euro depende do setor bancério como fonte de financiamento.
No entanto, o custo do crédito para as empresas tem vindo a diminuir, em consonancia
com a descida das taxas diretoras. O capital de risco e o financiamento ndo bancario,
especialmente para as empresas inovadoras, ndo apresentam o grau de disponibilidade
que se verifica nos Estados Unidos. O investimento publico, apoiado pelo MRR e por
outros fundos da Unido, pode contribuir para reforcar a competitividade da area do
euro e apoiar os investimentos ecoldgicos e digitais, mas serd necessario mobilizar
quantias significativas de financiamento privado para atingir esses objetivos. Devido a
sua fragmentacédo, os mercados de capitais ndo conseguem proporcionar financiamento
suficiente para cobrir estas necessidades de investimento. A criacdo da Unido Europeia
da Poupanca e do Investimento, conforme sugerida nos relatérios Letta e Draghi,
permitiria promover uma maior complementaridade entre a unido dos mercados de
capitais e a Unido Bancaria, bem como tirar partido da enorme riqueza das poupangas
privadas, a fim de proporcionar oportunidades de investimento adequadas. Em termos
gerais, esta unido poderia contribuir para facilitar o financiamento destinado a
inovacdo, a descarbonizacdo industrial e as transicdes ecoldgica e digital. No entanto,
¢ também necessaria uma maior integracdo dos mercados de bens e servigos, bem
como uma simplificacdo regulamentar, a fim de aumentar o numero de projetos
suscetiveis de atrair investimento na area do euro.

As crises recentes e as medidas estratégicas tomadas para lhes dar resposta
provocaram um aumento dos niveis da divida publica e défices significativos em
alguns Estados-Membros da area do euro. Estes encargos, juntamente com o aumento
dos custos associados ao envelhecimento da populagdo, representam um risco para a
sustentabilidade das finangas publicas nos proximos anos. Os decisores politicos terdo
de criar reservas orcamentais e investir numa transicdo ecoldgica e digital justa, na
resiliéncia social e econdmica, abrangendo a aplicacdo do Pilar Europeu dos Direitos
Sociais, na seguranca energética e, se necessario, no reforco das capacidades de
defesa®. Para conciliar estes objetivos, serd necessario definir cuidadosamente as
prioridades em matéria de despesa publica e coordenar medidas politicas, a fim de
assegurar o apoio a investimentos que permitam obter um crescimento econdémico
sustentavel e inclusivo e reforcar a resiliéncia. Politicas orcamentais prudentes
contribuirdo para uma combinacéo de politicas equilibrada, ao passo que a estabilidade
financeira desempenhara um papel fundamental no reforgo das bases econémicas da
area do euro, bem como para reforcar a sua posicdo na economia mundial. O novo
quadro de governacdo econOmica e, em especial, a utilizacdo do crescimento das
despesas liquidas como indicador operacional Unico na aplicacdo do Pacto de
Estabilidade e Crescimento, deverdo reforcar o papel dos estabilizadores automaticos
na &rea do euro.

Ap0ds ter atingido um pico no primeiro trimestre de 2021, o racio divida publica/P1B
médio relativo aos Estados-Membros da area do euro tem vindo a diminuir, tendo
atingido 88,9 % do PIB no final de 2023. O racio agregado da divida devera aumentar

As medidas a tomar neste dominio serdo especificadas no ambito da futura estratégia da Unido de
preparacdo para crises, que proporcionara um quadro para uma abordagem abrangente de todos os
riscos, a fim de antecipar, prevenir e dar resposta a varios riscos em toda a Unido.
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ligeiramente em 2024-25 (para 89,6 % do PIB). Este aumento previsto reflete custos
mais elevados do servico da divida, em combinacdo com um abrandamento do
crescimento do PIB nominal devido a diminuicdo da inflacdo, enquanto os elevados
défices primarios continuam a pesar sobre a dinamica da divida. Ao mesmo tempo, 0s
ajustamentos défice-divida deverdo contribuir para o agravamento da divida em
2024-25. Os racios da divida publica diferem de pais para pais: até ao final de 2025, a
maioria dos Estados-Membros devera ter um racio divida/PIB inferior ao de 2020. No
entanto, 11 Estados-Membros da area do euro continuardo a ter racios da divida
superiores a 60 %, mantendo-se cinco deles acima dos 100 %. Com a divida da area do
euro ainda acima dos niveis anteriores a pandemia e os desafios em matéria de
sustentabilidade a prevalecerem em muitos Estados-Membros, sdo necessarias
estratégias sustentadas e graduais de reducgdo da divida, em consonancia com 0 novo
quadro de governacdo econOmica, a fim de assegurar a sustentabilidade da mesma e
reconstituir as reservas orgamentais. Ao mesmo tempo, incentivar reformas e
investimentos podera reforcar o crescimento do PIB, contribuindo igualmente para a
sustentabilidade orcamental. Estima-se que a orientacdo orcamental na area do euro
tenha sido contracionista em 2024 (*2% do PIB), prevendo-se que também seja
ligeiramente contracionista em 2025 (ligeiramente acima de ¥ % do PIB). A correta
aplicacdo do novo quadro orcamental implicard, também em 2026, uma orientacao
orcamental ligeiramente contracionista da &rea do euro. Apos as fortes expansdes dos
ultimos anos, isto € adequado na area do euro, embora existam grandes diferencas
entre os Estados-Membros. Dada a necessidade de reforcar ainda mais a
sustentabilidade orcamental e de continuar a apoiar o processo de desinflacdo em
curso, sdo necessarias politicas prudentes. A consolidacdo orcamental gradual e
diferenciada, associada a reformas e investimentos, bem como a disponibilidade do
MRR e de outros fundos da Unido, deverdo alavancar o crescimento econémico e
fomentar o crescimento potencial na area do euro.

O reforco das financas publicas € crucial para fazer face a futuras crises e garantir a
sustentabilidade dos sistemas de pensdes, de cuidados de saude e de cuidados
continuados. Prevé-se que aumente o custo das despesas relacionadas com o
envelhecimento demogréafico, com variagoes significativas entre os Estados-Membros,
em especial devido ao aumento dos custos das pensdes, bem como dos custos
associados aos cuidados de saude e aos cuidados de longa duracdo. O ajustamento
necessario das financas publicas coloca desafios, salientando a necessidade de gerir
cuidadosamente as receitas e as despesas. Na area do euro, as receitas publicas
mantiveram-se, em média, estaveis em cerca de 45,6 % do PIB nas Gltimas duas
décadas, enquanto as despesas aumentaram durante a crise financeira e a pandemia de
COVID-19. Prevé-se que o racio das receitas tenha aumentado em 2024, devido a
receitas extraordinarias provenientes das receitas fiscais e das contribui¢cdes sociais
associadas a um mercado de trabalho dindmico, estimando-se que o racio continue a
aumentar em 2025, impulsionado por medidas discricionarias em matéria de receitas.
No entanto, a atual composi¢éo das receitas fiscais nem sempre é 6tima, uma vez que a
carga fiscal sobre o trabalho na area do euro € relativamente elevada em comparacao
com outras economias avancadas. Este aspeto € particularmente relevante dada a
necessidade de maximizar a participagdo num mercado de trabalho com um forte
desempenho, em que a escassez de médo de obra é motivo de preocupacdo. Uma
transferéncia da carga fiscal da tributacdo do trabalho para outros impostos que
possam ter menor impacto no crescimento e que causem menos distor¢des, tais como a
tributacdo dos imoveis ou 0s impostos ambientais, poderia ser benéfica. A realizacdo
de revisGes especificas dos incentivos nos sistemas fiscais e de prestacOes sociais
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poderia ajudar a atenuar a escassez de mao de obra, mantendo simultaneamente um
fluxo de receitas estavel que sirva para apoiar 0 necessario ajustamento das financas
publicas. Embora o racio da despesa total em relacdo ao PIB tenha diminuido desde
2021, continua a ser elevado em comparagdo com 0s niveis anteriores a pandemia de
COVID-19. Prevé-se que o racio das despesas estabilize em cerca de 49,6 % do PIB
em 2024-25, uma vez que as restricbes das despesas correntes primarias relacionadas
com a aplicacdo do novo quadro orgcamental da Unido seriam compensadas por
despesas com juros mais elevadas.

Num contexto de rapido aumento das taxas de juro, o sistema financeiro da area do
euro demonstrou solidez e, atualmente, enfrenta uma conjuntura macroeconémica
incerta, associada a uma procura moderada de empréstimos e a vulnerabilidades no
setor imobiliario de vérios Estados-Membros. Nos ultimos anos, as empresas
conseguiram, gracas a sua elevada rentabilidade, cumprir o servi¢o das suas dividas,
apesar das condigdes de financiamento mais restritivas. No entanto, o fraco
crescimento econdmico e 0 aumento dos custos da méo de obra podem aumentar as
vulnerabilidades em alguns setores. Em especial, os precos do imobiliario comercial
diminuiram acentuadamente, suscitando preocupa¢fes quanto ao servi¢co da divida,
enquanto a evolucdo dos precos da habitacdo divergiu fortemente entre os varios
Estados-Membros. A resiliéncia do setor bancario foi apoiada por um quadro
prudencial solido, incluindo requisitos de fundos préprios mais elevados e a aplicagdo
de medidas relativas aos mutuarios. Os créditos ndo produtivos continuam a ser
baixos, mas apresentam sinais de deterioracdo no setor imobiliério. O setor financeiro
ndo bancério, em fase de crescimento, também enfrenta vulnerabilidades em que os
desfasamentos de liquidez ndo sdo atenuados e o efeito de alavanca é excessivo, 0 que
pode amplificar os ajustamentos de precos em caso de correcdo abrupta do mercado.

RECOMENDA que, durante o periodo 2025-2026, os Estados-Membros da area do euro
adotem medidas, a nivel individual, através da implementacdo dos seus planos de recuperacéao
e resiliéncia, e coletivamente no &mbito do Eurogrupo, com o objetivo de:

(1)

Competitividade

Promover a produtividade mediante a transferéncia de recursos para setores de
elevada produtividade e setores com potencial de elevada produtividade, através do
melhor funcionamento dos mercados de bens e servicos. Combater a fragmentagédo
dos ecossistemas de inovacdo, reforcar a sua capacidade para gerar inovagoes
pioneiras, nomeadamente em matéria de infraestruturas e tecnologias digitais e
limpas de ponta, e incrementar a adoc¢do de novas tecnologias digitais e limpas e, de
um modo mais geral, de atividades inovadoras. Incentivar as empresas a investir na
investigacao aplicada e na inovagao e a transformar os resultados dessa investigagéo
em produtos comercializaveis. Prosseguir politicas destinadas a incentivar a adocéao
de solucdes digitais e de alta tecnologia nas empresas. Aumentar a eficiéncia e a
capacidade das empresas para atingirem uma escala 6tima, nomeadamente através do
aprofundamento do mercado Unico. Melhorar o ambiente empresarial, reduzindo os
encargos administrativos e a complexidade regulamentar e eliminando os obstaculos
ao investimento. Assegurar que a politica industrial é eficazmente orientada para
setores e tecnologias estratégicos, garantindo que o apoio publico ndo distorce as
condigdes de concorréncia equitativas no mercado unico e contribui eficazmente para
a competitividade da area do euro e para a sua autonomia estratégica aberta.
Incentivar o empreendedorismo e a criacao de novas empresas.
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Desenvolver uma Unido Europeia da Poupanca e do Investimento, nomeadamente
através do aprofundamento das ligacGes entre 0s projetos dos mercados de capitais e
da Unido Bancaéria, a fim de apoiar o crescimento e os investimentos e melhorar a
competitividade. Continuar a desenvolver a Unido Bancéria, realizando progressos
em todos os seus elementos, e concluir a reforma do quadro de gestéo de crises e de
seguro de depositos, com o objetivo de obter um resultado ambicioso, coerente e
eficaz que permita alcancar os objetivos dessa reforma. Adotar as medidas pendentes
do Plano de Agéo de 2020 para a Unido dos Mercados de Capitais e assegurar a
rapida aplicacdo das ja acordadas; fazer avancar os trabalhos sobre as medidas
identificadas pelo Eurogrupo no sentido de um sistema regulamentar e de superviséo
competitivo e coerente para 0s mercados de capitais. Melhorar 0 acesso ao
financiamento adequado que permita as empresas crescer e investir, em especial as
PME inovadoras, bem como o acesso dos cidaddos a novas possibilidades de
investimento nos mercados de capitais. Mobilizar o apoio da Unido as PME através
de instrumentos financeiros, a fim de melhorar o seu acesso ao capital, em especial
para lhes permitir inovar e crescer, maximizando o impacto do financiamento da
Unido. Mobilizar capital de risco — especialmente para as empresas em fase de
arranque e em fase de expansao — através do bom funcionamento e da integracdo dos
mercados de capitais europeus, a fim de canalizar as poupancas e o capital de risco,
tanto dentro como fora da Uni&o.

Promover a melhoria de competéncias e a requalificacdo da mao de obra, bem como
empregos de qualidade, com vista a aumentar a produtividade e a apoiar uma
transicdo ecoldgica e digital justa. Promover a integracdo no mercado de trabalho,
sobretudo a de grupos sub-representados, nomeadamente atraves do reforco das
politicas ativas do mercado de trabalho. Melhorar as politicas de educacdo e
formacdo, nomeadamente em matéria de ensino e formacdo profissionais, a fim de
melhorar os resultados escolares e assegurar uma melhor correspondéncia entre a
procura e a oferta de perfis de competéncias.

Promover os investimentos corpdreos e incorpdéreos em tecnologias infraestruturas
criticas e em dominios prioritarios comuns, nomeadamente nas transi¢Ges digital e
ecologica, bem como o reforco das capacidades de defesa, mobilizando capital
privado e assegurando o investimento publico necessario. Promover o investimento
em I&D, nomeadamente facilitando as despesas do setor privado através do reforco
das condic¢bes-quadro para o investimento, das reformas estruturais e de uma melhor
coordenacdo do financiamento publico, incluindo a nivel da Unido. Prosseguir a
rapida execucdo dos planos de recuperacao e resiliéncia e tirar todo o partido dos
programas da politica de coesdo. Reforcar a eficacia das medidas estratégicas de
reforco da produtividade, assegurando que sdo devidamente definidas e coordenadas
e correspondem as prioridades estabelecidas, nomeadamente através de uma melhor
governacdo, da participacdo das autoridades locais e regionais e de uma utilizagédo
mais eficaz dos conselhos nacionais da produtividade.

Resiliéncia

Continuar a aumentar a participacédo no mercado de trabalho e facilitar a integragéo
de grupos sub-representados nesse mercado, em especial as mulheres, os jovens, as
pessoas pouco qualificadas, as pessoas com deficiéncia e os imigrantes. Eliminar os
obstaculos a participacdo da populagéo ativa, nomeadamente melhorando a qualidade
e 0 acesso a educacgdo e ao acolhimento na primeira infancia e aos cuidados de longa

duracdo. Tomar medidas para facilitar a gestdo da migracéo legal de trabalhadores de
paises terceiros com profissdes cuja oferta seja escassa, em complementaridade com
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a mobilidade laboral justa e aproveitando a oferta de méo de obra e as competéncias
da Unido.

Em conformidade com as praticas nacionais e respeitando o papel dos parceiros
sociais, reforcar as condi¢cdes de apoio ao aumento sustentavel dos salarios e da
produtividade, especialmente para os trabalhadores com rendimentos baixos e
médios. A negociacao salarial deve ter em conta a dinamica de competitividade de
cada Estado-Membro e evitar criar divergéncias duradouras em termos de
competitividade na area do euro. Assegurar a participacdo efetiva dos parceiros
sociais na definicdo das politicas e aprofundar o dialogo social.

Reforgar os incentivos ao trabalho, transferindo a carga fiscal deste para outras bases
tributaveis, nomeadamente através de reformas especificas dos sistemas fiscais e de
prestacbes sociais. Tomar medidas para combater a pobreza, preservando e
reforcando sistemas sustentaveis de protecdo e inclusdo social, incluindo o acesso a
habitacdo sustentavel e a precos acessiveis.

Desenvolver e aplicar uma estratégia abrangente a escala da Unido para
complementar e agregar as estratégias nacionais destinadas a eletrificacdo eficaz e a
transicdo ecoldgica, nomeadamente aumentando significativamente a producdo de
energias renovaveis e reduzindo ainda mais a utilizagdo de combustiveis fosseis
importados. Mais concretamente, a existéncia de interligacGes suficientes e eficientes
das redes, nomeadamente a nivel transfronteirico, sdo fundamentais para estabelecer
a ligacdo entre os produtores e os consumidores através de vastas zonas geograficas.
Intensificar os esfor¢os para melhorar a preparagéo para desenvolvimentos adversos,
incluindo as alteragdes climaticas e os riscos relacionados com a natureza,
especialmente nas regibes mais expostas.

Estabilidade macroecon6mica e financeira

A fim de assegurar a conformidade com o novo quadro or¢camental e melhorar a
sustentabilidade da divida, manter as taxas de crescimento nacional das despesas
liguidas em cada Estado-Membro em consondncia com as recomendagdes do
Conselho. Isso devera permitir ajustamentos or¢camentais devidamente diferenciados
e uma orientacdo orcamental global ligeiramente contracionista na area do euro em
2025 e 2026.

Aquando da definicdo das estratégias orcamentais, procurar melhorar a qualidade e a
eficiéncia das medidas em matéria de despesas e receitas, com vista a reduzir a elisdo
e a evasdo fiscais, e alinhar as estratégias com objetivos politicos, como a
reorientacdo da carga fiscal sobre o trabalho para bases tributaveis que causem
menos distorcdes.

Acompanhar 0s riscos para a estabilidade macrofinanceira relacionados com a
qualidade e a reavaliagdo dos ativos, bem como reforcar a supervisdo
macroprudencial do setor da intermediacdo financeira ndo bancéria.
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Aquando da adocdo de novas medidas para aprofundar a Unido Econdémica e Monetaria
(UEM), devem ser tidos em conta os ensinamentos retirados da conce¢éo e implementacdo da
resposta global em matéria de politica economica dada pela Unido aquando da crise da
COVID-19. Prosseguir o aprofundamento da UEM, no pleno respeito do mercado interno da
Unido e de forma aberta e transparente em relacdo aos Estados-Membros que ndo pertencem a
area do euro. Continuar a reforcar o papel internacional do euro e fazer avancar os trabalhos
sobre a criagédo do euro digital.

Feito em Estrasburgo, em

Pelo Conselho
O Presidente
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