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RECOMENDA(;[\O (UE) DO CONSELHO
de 12 de abril de 2024
sobre a politica econémica da drea do euro

(C/2024/2807)

O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA,

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

Tendo em conta o Regulamento (CE) n.° 1466/97 do Conselho, de 7 de julho de 1997, relativo ao reforco da supervisdo das
situagdes orcamentais e a supervisio e coordenagio das politicas econdmicas (*), nomeadamente o artigo 5.2, n.° 2,

Tendo em conta o Regulamento (UE) n.° 1176/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 16 de novembro de 2011,
sobre prevencdo e corregdo dos desequilibrios macroecondmicos (3), nomeadamente o artigo 6.°, n.° 1,

Tendo em conta a recomendagio da Comissio Europeia,

Tendo em conta as conclusdes do Conselho Europeu,

Tendo em conta o parecer do Comité Econémico e Social Europeu,
Tendo em conta o parecer do Comité de Politica Econdmica,
Considerando o seguinte:

(1) A economia da drea do euro demonstrou resiliéncia face aos grandes choques econémicos dos ultimos anos,
refletindo também uma resposta politica forte, coordenada e atempada, mas perdeu recentemente dinamismo. Apds
uma recuperagio consideravel em 2021 e 2022, o crescimento na drea do euro deverd abrandar para 0,6 % em
2023. Os precos no consumidor ainda elevados, embora moderados, da maioria dos bens e servicos tém tido um
forte impacto na economia, apesar da descida dos pregos da energia, e a procura externa nio estd a assegurar um
forte apoio. Entretanto, o efeito de uma politica monetdria mais restritiva estd a repercutir-se a nivel de toda
a economia. Do lado positivo, o mercado de trabalho continua a ser forte, com a taxa de desemprego a um nivel
historicamente baixo, todavia com diferencas entre os Estados-Membros e as suas regides, e as taxas de participacio
e de emprego estdo a niveis historicamente elevados, embora estejam a surgir sinais de arrefecimento. Em 2024,
espera-se uma recuperagio gradual do crescimento, ao nivel de 1,2 %, em resultado da continuag¢do da expansiao do
emprego e do aumento dos saldrios reais, enquanto a inflagdo continuard a descer. As perspetivas continuam
rodeadas de elevada incerteza e riscos, relacionados principalmente com a evolugdo da atual guerra de agressdo da
Rissia contra a Ucrénia e a situagdo no Médio Oriente na sequéncia dos brutais e indiscriminados ataques terroristas
perpetrados pelo Hamas contra Israel, suscetiveis de causar novas perturbacdes no aprovisionamento energético
com um impacto significativo nos precos da energia, e dos riscos relacionados com um abrandamento estrutural na
China. Além disso, o impacto diferido das politicas de luta contra a inflagdo e os seus possiveis efeitos na atividade
econbmica podem agravar os riscos que rodeiam as perspetivas. As mudangas estruturais relacionadas, em especial,
com a intensificagdo do impacto das alteragdes climaticas, como ilustrado por condi¢des meteoroldgicas extremas
e pelos incéndios florestais e inundagdes sem precedentes, afetam igualmente as perspetivas.

(2)  Apobs o pico registado em outubro de 2022, a inflacdo global na drea do euro abrandou, gragas principalmente
a descida dos pregos da energia, mas também a uma moderagdo generalizada gradual das outras componentes. No
entanto, a inflagdo dos produtos alimentares e dos servi¢os continua a ser elevada, afetando especialmente as pessoas
mais vulnerdveis, e a pressdo inflacionista continua a ser substancial em vdrios Estados-Membros. Prevé-se que
a inflagdo diminua para 3,2 % em 2024, mantendo-se assim acima do objetivo do Banco Central Europeu (BCE)
de 2%, e prevé-se que desca para 2,2 % em 2025. O processo de desinflagdo é apoiado pelo maior e mais rdpido
aumento das taxas de juro do BCE desde a criacdo da Unido Econ6mica e Monetaria (UEM). As taxas de rendibilidade
da divida soberana na drea do euro aumentaram, mas os diferenciais mantiveram-se relativamente estdveis. O BCE
manifestou repetidamente o seu empenho em manter as taxas de juro elevadas durante o tempo necessdrio para
reconduzir a inflacdo para o respetivo objetivo e esclareceu que a trajetdria futura da politica monetdria continuard
a seguir uma abordagem baseada em dados concretos.

() JOL 209 de 2.8.1997, p. 1, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/1997/1466/oj.
(»  JOL 306 de 23.11.2011, p. 25, ELL http:|/data.europa.eu/eli/reg/2011/1176/oj.
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O choque dos pregos da energia prejudicou a competitividade dos custos na drea do euro, em especial para os
Estados-Membros e os setores com utilizagdo mais intensiva de energia. Até a data, o impacto negativo dos custos
mais elevados foi atenuado pela evolucdo das taxas de cimbio e pelas medidas temporarias tomadas pelos governos
para apoiar as empresas e os agregados familiares vulnerdveis. No entanto, o elevado custo da energia, juntamente
com as diferengas na intensidade energética das economias dos Estados-Membros e com as diferengas no
aprovisionamento energético dos Estados-Membros, bem como as diferengas nas estruturas de mercado e nas
respostas politicas, contribuiram para grandes diferenciais de inflacdo na drea do euro. Apesar da diminui¢do dos
precos da energia em 2023, esses diferenciais de inflagdo apenas diminuiram parcialmente até a data. Juntamente
com a dispersdo do crescimento salarial ao longo dos tiltimos dois anos, os diferenciais de precos, se se mantiverem,
poderdo resultar em fossos a nivel da competitividade entre os Estados-Membros da drea do euro e contribuir para
desequilibrios macroeconémicos suscetiveis de comprometer o bom funcionamento da drea do euro. Por
conseguinte, importa corrigir todos os desequilibrios macroeconémicos. No médio prazo, a capacidade da drea do
euro e dos Estados-Membros para reforgarem a produtividade depende, em parte, da capacidade de dinamizac¢io da
inovacdo e do investimento. A este respeito, as perspetivas dos pregos e custos da energia que poderdo ser
permanentemente mais elevados do que os dos parceiros comerciais, um fosso persistente a nivel do crescimento da
produtividade em compara¢do com os pares e os riscos crescentes de fragmentacdo geoeconémica poderdo colocar
a economia da drea do euro em situagdo de desvantagem.

A atual conjuntura macroeconémica, que ¢é caracterizada por incertezas persistentes, inflacio elevada e a
competitividade comprometida da drea do euro, exige uma agenda politica ambiciosa. No curto prazo, continua
a ser prioritdrio assegurar o regresso da inflacdo ao objetivo de 2 % do BCE. Além disso, diferengas persistentes
a nivel das taxas de inflagio entre os Estados-Membros poderdo traduzir-se em divergéncias em matéria de
competitividade. A politica orgamental deve evitar aumentar as pressdes inflacionistas. O rendimento real diminuiu
em 2022, o que exige que a evolugio salarial atenue a perda de poder de compra, em especial para os trabalhadores
com baixas remuneracdes. Ao mesmo tempo, os efeitos indiretos sobre a inflagdo e a competitividade devem ser
monitorizados de perto pelas autoridades publicas e tidos em conta na formacdo dos saldrios. Além disso, continua
a ser crucial limitar os riscos para a estabilidade macrofinanceira e o impacto macroeconémico de condigdes
financeiras mais restritivas. No futuro, a 4rea do euro deverd continuar a promover o crescimento inclusivo
e sustentdvel e a preservar a sua competitividade a nivel mundial, devendo evitar-se simultaneamente divergéncias
em toda a drea do euro. A este respeito, reformas e investimentos, incluindo reformas e investimentos para
promover a transicdo ecoldgica e digital e a resiliéncia da drea do euro, sdo fundamentais. A participagdo atempada
e eficaz dos parceiros sociais e um didlogo social forte sio fundamentais para apoiar a concegdo das politicas e uma
ampla apropriagdo que promova a sua execugdo.

Apds uma expansdo considerdvel relacionada com a crise entre 2020 e 2022, que ajudou a fazer face aos choques
externos e a proteger as familias vulnerdveis e as empresas vidveis, prevé-se que a orientagio global da politica
or¢amental na drea do euro seja restritiva em 2023 e 2024, o que é coerente com a necessidade de reduzir os niveis
de défice e de divida publicos e a necessidade de evitar alimentar pressdes inflacionistas, mantendo-se
simultaneamente flexivel face a elevada incerteza. Entre 2020 e 2022, a orienta¢io orcamental expansionista da
drea do euro, correspondente a cerca de 4% do Produto Interno Bruto (PIB), apoiou a economia face a crise da
COVID-19 e ao aumento dos pregos da energia na sequéncia da invasdo militar em larga escala da Ucrania pela
Rassia. Em 2023 e 2024, prevé-se que a orientacdo agregada da politica orcamental se torne contracionista,
equivalente a 0.5 % do PIB em ambos os anos, devido principalmente a eliminagdo quase completa das medidas no
dominio da energia relacionadas com a crise. A orientacdo global contracionista da politica or¢amental prevista em
2023 e 2024 contribuird para restabelecer as reservas or¢amentais ao longo do tempo e, assim, para reforgar
a sustentabilidade das finangas ptiblicas. Por conseguinte, ¢ fundamental assegurar o cumprimento dos limites ao
crescimento das despesas liquidas recomendados pelo Conselho da Unido Europeia (o «Conselho»). Para além da
necessidade de manter uma estratégia orcamental prudente, o investimento publico deve ser mantido e aumentado
tanto quanto possivel, sempre que necessério, e o investimento privado deve continuar a ser promovido, a fim de
apoiar a competitividade, o crescimento inclusivo e sustentavel a longo prazo e transi¢des ecoldgica e digital justas.
Em 2023 e 2024, o investimento ptiblico deverd continuar a expandir-se na maioria dos Estados-Membros, com
o apoio continuo do Mecanismo de Recuperacio e Resiliéncia criado pelo Regulamento (UE) 2021/241 do
Parlamento Europeu e do Conselho (}) (MRR) e de outros fundos da Unido. As financas ptiblicas também enfrentam
pressdes decorrentes dos elevados custos em dreas como as relacionadas com o envelhecimento da populacio,
a defesa, bem como o diferencial menos favoravel entre as taxas de crescimento e de juros. No admbito das
recomendagdes especificas por pais, foi recomendado a alguns Estados-Membros da drea do euro que tomassem
medidas para melhorar a sustentabilidade dos seus sistemas de pensdes e de satide e adotassem reformas fiscais.
A realizagdo de andlise da despesa ptiblica como parte intrinseca do processo orcamental anual e (pluri)anual
contribuiria para melhorar a eficiéncia e a qualidade da despesa ptiblica. Essas andlises precisam de ter um dmbito,

Regulamento (UE) 2021/241 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 12 de fevereiro de 2021, que cria o Mecanismo de
Recuperacdo e Resiliéncia (JO L 057 de 18.2.2021, p. 17, ELL: http://data.europa.eu/eli/reg/2021/241/0j).
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um mandato e uma metodologia claros e os seus resultados devem ser comunicados claramente ao publico. As
medidas destinadas a combater o planeamento fiscal agressivo e a elisdo e a evasdo fiscais podem também tornar os
sistemas fiscais mais eficientes e mais equitativos, apoiando simultaneamente a recuperacdo e aumentando as
receitas.

O rdcio agregado divida/PIB da drea do euro deverd diminuir uma percentagem cumulativa de 2,8 pontos
percentuais no periodo 2023-2024, atingindo 89,7 % do PIB no final de 2024. A descida é principalmente
impulsionada pelo crescimento do PIB nominal, que ultrapassa a taxa de juro média paga sobre a divida pendente.
No entanto, a divida continua a ser elevada em vérios Estados-Membros e as taxas de juro globalmente mais elevadas
repercutir-se-d0 gradualmente em custos mais elevados do servico da divida, com um impacto negativo na dindmica
da divida, mantendo-se inalterados todos os outros fatores. Em dezembro de 2023, o Conselho chegou a acordo
sobre o pacote de andlise da governagdo econémica, que consiste num regulamento do Parlamento Europeu e do
Conselho relativo a coordenagio eficaz das politicas econdmicas e a supervisio orcamental multilateral e que revoga
o Regulamento (CE) n.° 1466/97 do Conselho, num regulamento do Conselho que altera o Regulamento (CE)
n.° 1467/97 relativo a aceleragdo e clarificagio da aplicagdo do procedimento relativo aos défices excessivos e que
altera a Diretiva 2011/85/UE que estabelece requisitos aplicdveis aos quadros or¢amentais dos Estados-Membros.
A reforma do quadro de governagdo econdmica visa promover ajustamentos or¢amentais realistas, sustentados
e graduais, orientados por planos de médio prazo especificos por pais, e reforcar um crescimento sustentavel,
incentivando reformas e investimentos relevantes. O quadro de governagio econdmica reformulado reforgard
a clareza e a previsibilidade da politica orcamental futura, promovendo simultaneamente a sustentabilidade da divida
e o crescimento econémico.

O custo liquido das medidas de apoio de emergéncia tomadas para atenuar o impacto econdémico e social do
aumento dos precos da energia manteve-se elevado em 2023, embora tenha diminuido ligeiramente no contexto da
queda dos precos da energia desde o pico registado em 2022. A Comissdo estima que o custo orcamental liquido
dessas medidas de apoio de emergéncia ascenda a 1,0 % do PIB da drea do euro em 2023, contra 1,3 % em 2022.
Mesmo que o direcionamento tenha melhorado, quase metade dos custos orgamentais conexos em 2023 foi
canalizado para medidas referentes a precos que ndo se destinam a agregados familiares e a empresas vulnerdveis.
Prevé-se atualmente que a maior parte das medidas seja progressivamente suprimida ao longo de 2024, em
consondncia com a estabilizagdo esperada dos precos da energia. Se tais estimativas se concretizarem, haverd um
custo or¢amental residual de cerca de 0,2 % do PIB em 2024 para o conjunto da drea do euro. No entanto, caso os
precos da energia aumentem novamente para niveis que exijam medidas de apoio novas ou continuadas, tais
medidas de apoio deverdo visar a protecio dos agregados familiares vulnerdveis e das empresas, de modo
comportdvel do ponto de vista orcamental e deverio preservar os incentivos a poupanca de energia. Mais
genericamente, ¢ para além das medidas energéticas relacionadas com a crise, uma maior utiliza¢do da tributagdo
ambiental, em consonancia com o principio do poluidor-pagador, juntamente com a eliminacdo progressiva dos
subsidios aos combustiveis fésseis que ndo combatam a pobreza energética ou incidam na transi¢do justa e de outros
subsidios prejudiciais para o ambiente, poderdo contribuir para aumentar a margem de manobra orcamental dos
Estados-Membros da drea do euro.

A manutengio de um nivel suficientemente elevado de investimento publico de elevada qualidade pode ajudar
a mobilizar o investimento privado, impulsionar o crescimento potencial e a competitividade e apoiar a transicdo
ecoldgica e digital, bem como a reforgar a resiliéncia social e econémica. A este respeito, a plena execu¢do das
reformas e dos investimentos no 4mbito do MRR e dos fundos da politica de coesdo constitui uma prioridade.
A execucdo dos planos nacionais de recuperacdo e resiliéncia estd bem encaminhada, mas os progressos nesse
ambito variam consoante os Estados-Membros e a respetiva execu¢do deve ser intensificada em alguns casos, a fim
de recuperar atrasos acumulados. Desde meados de novembro, a Comissdo recebeu 34 pedidos de pagamento de 19
Estados-Membros da drea do euro e desembolsou um montante total de 162,1 mil milhdes de EUR em subvengdes
e empréstimos. Este montante reparte-se em 51,6 mil milhdes de EUR pagos a titulo de pré-financiamento
e 110,5 mil milhdes de EUR desembolsados ap6s terem sido atingidos marcos e metas. O ritmo de desembolso em
2023 foi ligeiramente mais lento que o previsto, em parte porque os Estados-Membros estdo a concentrar-se na
revisdo dos seus planos nacionais de recuperagio e resiliéncia devido a alteracdes nas dotagdes das subvengdes, aos
novos pedidos de empréstimo e a introdugdo de capitulos REPowerEU. Desde o inicio da crise da COVID-19,
a politica de coesdo, no ambito do Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional, do Fundo de Coesdo, do Fundo
Social Europeu e da Iniciativa para o Emprego dos Jovens, desembolsou cerca de 120 mil milhdes de EUR a favor dos
Estados-Membros da drea do euro. No contexto da revisio intercalar da politica de coesdo, os Estados-Membros
terdo a oportunidade de rever os programas da politica de coesdo e afetar fundos para dar resposta a necessidades
prementes e desafios emergentes. O ciclo do Semestre Europeu de 2024 fornecerd orientacdes relativamente
a revisdo intercalar e ajudard a direcionar o financiamento a luz do contexto socioeconémico e dos desafios
existentes nos Estados-Membros e nas regides, continuando a promover simultaneamente a complementaridade com
0 MRR e outros fundos da Unido.
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A promogido do investimento privado, da inovagdo e do desenvolvimento de competéncias ¢ fundamental para
aumentar a produtividade e reforcar a competitividade da drea do euro, em especial para apoiar a transi¢do ecoldgica
e digital. A eliminagdo dos obstdculos ao investimento, nomeadamente através de reformas que racionalizem
e digitalizem o planeamento, a concessdo de licencas e outros procedimentos administrativos, contribuird para
impulsionar o investimento privado. A politica industrial e as politicas orientadas para a oferta podem também
contribuir apoiando o investimento, salvaguardando a competitividade e evitando riscos associados a dependéncia
excessiva de um ntmero limitado de paises terceiros relativamente a tecnologias, matérias-primas e fatores de
producio industriais essenciais. No dmbito do seu Plano Industrial do Pacto Ecoldgico para a Era do Impacto Zero,
a Comissdo apresentou vdrias iniciativas destinadas a reforcar setores estratégicos, incluindo a proposta de
regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que estabelece um quadro de medidas para reforgar
o ecossistema europeu de fabrico de produtos de tecnologia de impacto zero (Regulamento Inddstria de Impacto
Zero), a proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho que estabelece um quadro para garantir um
aprovisionamento seguro e sustentdvel de matérias-primas criticas e que altera os Regulamentos (UE) 168/2013,
(UE) 2018/858, (UE) 2018/1724 e (UE) 2019/1020, e a proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do
Conselho que cria a Plataforma de Tecnologias Estratégicas para a Europa («STEP») e que altera a Diretiva
2003/87/CE e os Regulamentos (UE) 2021/1058, (UE) 2021/1056, (UE) 2021/1057, (UE) n.* 1303/2013, (UE)
n.° 223/2014, (UE) 2021/1060, (UE) 2021/523, (UE) 2021/695, (UE) 2021/697 e (UE) 2021/241 (a proposta STEP).
O Fundo de Inovagio e o Fundo de Modernizagdo também prestam apoio financeiro a transi¢do necesséria a nivel do
setor privado. Além disso, através da adogdo do Quadro Temporirio de Crise e Transicdo relativo a medidas de
auxilio estatal em apoio da economia na sequéncia da agressdo da Ucrénia pela Rissia, a Comissio permitiu aos
Estados-Membros utilizar a flexibilidade prevista nas regras em matéria de auxilios estatais para apoiar medidas em
setores fundamentais relativamente a transi¢gdo para uma economia com impacto neutro no clima. Embora os
Estados-Membros da drea do euro tenham tomado medidas para apoiar os setores mais expostos a crise energética
e a transicdo ecoldgica, essas medidas sio geralmente decididas a nivel nacional, o que acarreta um risco de distor¢io
da igualdade das condicdes de concorréncia no mercado interno. A proposta STEP visa dar resposta a crescente
necessidade de investimentos ptiblicos da Unido no dominio das tecnologias estratégicas, a fim de mobilizar
investimentos privados muito maiores, e pode ajudar a preservar a coesio e o mercado interno. A existéncia de
mercados de capitais fortes é crucial para uma economia da drea do euro inclusiva, competitiva e resiliente. Uma
Unido dos Mercados de Capitais (UMC) mais aprofundada contribuiria para mobilizar o financiamento privado
necessdrio para a transi¢do ecoldgica e digital, reduzir a fragmentacio e melhorar o acesso ao financiamento. Em
fevereiro de 2023, o Conselho Europeu apelava ao Conselho e ao Parlamento Europeu para que acelerassem
a execucdo do Plano de A¢do para uma UMC, fazendo avangar e concluindo os trabalhos relativos as propostas
legislativas nesse dominio. Em maio de 2023, o Eurogrupo estabeleceu o objetivo de chegar a acordo, até marco
de 2024, sobre os dominios que a Comissdo deve ponderar para aprofundar a UMC. No ambito dos trabalhos sobre
a UEM, a Comissdo apresentou, em 2023, um pacote de propostas relativas ao quadro juridico do euro digital, que
consiste na proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo ao curso legal das notas
e moedas em euros, na proposta de regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a prestagdo de
servicos de euro digital por prestadores de servicos de pagamento constituidos em Estados-Membros cuja moeda
ndo é o euro e que altera o Regulamento (UE) 2021/1230 do Parlamento Europeu e do Conselho, e a proposta de
regulamento do Parlamento Europeu e do Conselho relativo a criagdo do euro digital. Um euro digital, que
complementard o numerdrio expresso em euros, apoiard a digitalizacdo da economia, bem como a inovagio a nivel
dos pagamentos de pequeno montante, reduzindo simultanecamente a fragmentagdo dos pagamentos em toda
a Unido. Se for emitido, o euro digital introduzird uma nova possibilidade de utilizagdo de moeda do banco central
isenta de risco nos servios de pagamento europeus. Facilitaria igualmente os pagamentos transfronteiras
e contribuird para reforgar o papel internacional do euro, bem como a autonomia estratégica aberta da Unido.

Apesar da desaceleracdo da dindmica de crescimento, o mercado de trabalho continua a ser resiliente. O emprego
continuou a crescer em 2023, juntamente com o nimero de horas de trabalho, num contexto de escassez de mio de
obra e de competéncias, bem como de uma tendéncia crescente de reten¢do de mio de obra por parte das empresas.
Embora o bom desempenho global tenha sido generalizado a nivel dos Estados-Membros, alguns grupos continuam
a estar sub-representados no mercado de trabalho, incluindo mulheres, jovens, pessoas pouco qualificadas, pessoas
com deficiéncia. As politicas ativas do mercado de trabalho, juntamente com a oferta de ensino e acolhimento na
primeira infancia de qualidade e a pregos acessiveis, bem como de cuidados continuados desempenham um papel
fundamental no refor¢o da participacdo e no apoio a oferta e aquisicio de competéncias, nomeadamente para
a transicdo ecoldgica e digital, com um impacto positivo no crescimento do produto potencial e na competitividade
no longo prazo. A promogio de melhores condigdes de trabalho e o complementar do aproveitamento dos talentos
na Unido, a gestdo da migragdo legal proveniente de paises terceiros, e o assegurar do respeito e a aplicacdo dos
direitos laborais e sociais poderdo ajudar a resolver a escassez de competéncias e de mio de obra. Em 2022, os
Estados-Membros da drea do euro emitiram 664 000 primeiras autoriza¢des de trabalho para nacionais de paises
terceiros para efeitos de emprego, um nimero que quase triplicou em relagdo aos tltimos 10 anos.
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Os saldrios nominais aumentaram em 2022 (+4,8 %) e durante os primeiros meses de 2023, devido a elevada
inflacdo e aos mercados de trabalho sem folga. Embora tal tenha atenuado parcialmente as perdas de poder de
compra, o crescimento dos saldrios nominais ndo acompanhou a inflagdo (- 3,7 % relativamente aos saldrios reais em
2022). O crescimento dos saldrios nominais devera ser forte ao longo de 2023 e 2024, enquanto os saldrios reais
deverdo aumentar moderadamente, fortalecendo assim a procura interna. Ao mesmo tempo, o crescimento esperado
dos saldrios podera afetar os precos dos bens e servigos com uma forte componente do trabalho nacional, embora
o impacto sobre os precos possa ser atenuado se os anteriores aumentos dos lucros unitdrios forem anulados.
Saldrios mais elevados, se ndo forem acompanhados de ganhos de produtividade, podem também afetar
a competitividade, e a existéncia de divergéncias duradouras a nivel da drea do euro poderd, entre outros fatores,
conduzir a desequilibrios macroeconémicos. Por conseguinte, de acordo com as praticas nacionais e respeitando
o papel dos parceiros sociais, os acordos salariais deverdo refletir adequadamente a evolugdo da area do euro, para
além das dindmicas setoriais e nacionais.

O aumento do custo de vida, relacionado principalmente com a crise energética e o consequente agravamento dos
termos de troca, teve um impacto negativo no rendimento real, bem como implicagdes sociais significativas. Em
2022, os precos aumentaram 17,5 % no respeitante a habitagdo, dgua, eletricidade, gds e outros combustiveis,
10,5 % no tocante aos produtos alimentares e bebidas ndo alcodlicas e 11,2 % para os transportes. Os agregados
familiares com baixos rendimentos sofreram ajustamentos particularmente grandes do custo de vida. Mais de metade
dos Estados-Membros da drea do euro registaram aumentos da privacdo material e social, bem como da pobreza
energética, apesar da evolugdo dos saldrios nominais e dos mecanismos de apoio. Em virios Estados-Membros,
o aumento do custo de vida afetou desproporcionadamente os idosos e as pessoas que vivem em zonas rurais.

O setor bancério da drea do euro provou ser resiliente, apesar de vérios episddios de maior turbuléncia do mercado.
O setor bancério da drea do euro encontra-se atualmente bem capitalizado e ¢é rentdvel, como confirmado pelos
testes de esfor¢o a escala da Unido de 2023 realizados pela Autoridade Bancéria Europeia criada pelo Regulamento
(UE) n.° 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho (*). Paralelamente a maior restritividade dos critérios
monetdrios e de concessdo de empréstimos, os fluxos de crédito ao setor privado estdo a abrandar de forma notéria.
Futuramente, existe o risco de uma menor qualidade dos ativos se as perspetivas macroecondmicas se deteriorarem
de modo acentuado, juntamente com a manutencio de taxas de juro elevadas durante um longo periodo de tempo.
Ao mesmo tempo, o setor da intermediagdo financeira ndo bancdria poderd ser confrontado com vulnerabilidades.
Num contexto de condi¢des de financiamento mais restritivas, a monitoriza¢do atempada dos riscos, a colaboracio
proativa com os devedores ¢ a gestdo ativa dos empréstimos ndo produtivos serdo aspetos importantes para manter
a capacidade do setor bancério para financiar a economia. Podem surgir outros riscos para os mercados financeiros.
Mais concretamente, os prémios de risco mais elevados num quadro de condi¢des de liquidez mais restritivas
poderdo provocar uma correcdo mais forte e potencialmente desordenada dos precos dos ativos. O ajustamento em
curso nos mercados imobilidrios residencial e comercial também precisa de ser monitorizado de perto. O aumento
das taxas de juro e o agravamento da capacidade de servigo da divida podem conduzir a correcdes substanciais dos
precos do imobilidrio e provocar instabilidade financeira.

Na declaracdo da Cimeira do Euro de marco de 2023, os dirigentes da drea do euro reiteraram os compromissos por
eles assumidos no sentido da conclusio da unido bancdria, em conformidade com a declaragio do Eurogrupo
de 16 de junho de 2022. Neste contexto, em abril de 2023, a Comissdo apresentou uma proposta de reforma do
quadro de gestdo de crises bancdrias e de seguro de depdsitos. A proposta visa criar um quadro adequado para os
bancos em dificuldades de qualquer dimensdo e modelo empresarial, incluindo os operadores de menor dimensio,
preservando assim a estabilidade financeira, minimizando a utilizagdo de fundos publicos e reforcando a confianca
dos depositantes. O Eurogrupo comprometeu-se a rever posteriormente o estado da unido bancaria e a identificar, de
forma consensual, eventuais novas medidas quanto aos outros elementos pendentes para reforcar e completar
a unido bancdria. Além disso, a ratificacdo do Tratado que cria o Mecanismo Europeu de Estabilidade revisto, que
permite a introdugio do mecanismo de apoio comum no Fundo Unico de Resolugio estabelecido pelo Regulamento
(UE) n.° 806/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho (%), reforcard ainda mais a resiliéncia da drea do euro.

Regulamento (UE) n.° 1093/2010 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 24 de novembro de 2010, que cria uma Autoridade
Europeia de Supervisio (Autoridade Bancdria Europeia), altera a Decisdo n.° 716/2009/CE e revoga a Decisio 2009/78/CE da
Comissdo (JO L 331 de 15.12.2010, p. 12, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2010/109 3/0j).

Regulamento (UE) n.° 806/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho, de 15 de julho de 2014, que estabelece regras e um
procedimento uniformes para a resolugdo de institui¢des de crédito e de certas empresas de investimento no quadro de um
Mecanismo Unico de Resolugio e de um Fundo Unico de Resolugio bancdria e que altera o Regulamento (UE) n.° 10932010 (JO
L 225 de 30.7.2014, p. 1, ELL http:|/data.europa.eu/eli/reg/2014/806/0)).
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RECOMENDA que, durante o periodo de 2024 a 2025, os Estados-Membros da drea do euro adotem medidas a nivel individual, através
nomeadamente da implementagdo dos respetivos planos de recuperacdo e resiliéncia, e coletivamente, no ambito do Eurogrupo, para:

1. Adotar politicas orcamentais coordenadas e prudentes com vista a manter a divida em niveis prudentes ou colocar os
racios da divida numa trajetéria descendente realista. Embora as politicas devam permanecer dgeis, tendo em conta
a incerteza prevalecente, prosseguir uma orientagdo da politica orcamental globalmente restritiva na drea do euro, em
conformidade com as recomendacdes especificas por pais do Conselho, reforcando assim a sustentabilidade das finangas
ptblicas e evitando alimentar pressdes inflacionistas. Eliminar as medidas de apoio de emergéncia no setor da energia
o mais rapidamente possivel em 2024 e utilizar as poupangas correspondentes para reduzir os défices. Desenvolver
estratégias or¢amentais a fim de assegurar uma situacdo orcamental prudente no médio prazo e reforcar
a sustentabilidade da divida, se necessdrio, através de uma consolidacdo determinada, diferenciada, gradual e realista,
combinada com investimentos ptblicos e reformas de elevada qualidade, nomeadamente para assegurar um maior
crescimento sustentdvel e impulsionar a resiliéncia da drea do euro face a desafios futuros. Sempre que necessério, incluir
em tais estratégias medidas destinadas a elevar ainda mais a eficiéncia e a qualidade da despesa publica e a melhorar
a sustentabilidade e a adequacdo dos sistemas de pensdes, de satide e de cuidados continuados.

2. Manter um elevado nivel de investimento publico, a fim de apoiar a transi¢do ecoldgica e digital, reforgar a produtividade
e a competitividade e impulsionar a resiliéncia econémica e social. Assegurar a execugdo continua, rdpida e eficaz dos
planos nacionais de recuperagio e resiliéncia, incluindo os respetivos capitulos REPowerEU. Aproveitar plenamente os
programas da politica de coesdo e assegurar que a revisdo intercalar dos programas da politica de coesdo tem em conta,
entre outras coisas, os novos desafios e recomendagdes identificados no Semestre Europeu e os progressos realizados na
aplicagdo do Pilar Europeu dos Direitos Sociais, sem reduzir a sua ambicio global.

3. Em conformidade com as préticas nacionais e respeitando o papel dos parceiros sociais, apoiar uma evolucio salarial
que atenue a perda de poder de compra, nomeadamente das pessoas com baixos rendimentos, tendo devidamente em
conta os riscos para a inflagdo e a dindmica da competitividade e evitando divergéncias duradouras na drea do euro.
Promover a melhoria de competéncias e a requalificacdo, nomeadamente para a transi¢do ecoldgica e digital. Aplicar
politicas ativas do mercado de trabalho para fazer face a escassez de mio de obra e de competéncias e aumentar
a produtividade e o crescimento. Promover melhores condi¢des de trabalho para atrair e reter trabalhadores, a fim de
fazer face a escassez de mio de obra. Tomar medidas para facilitar a gestdo da migragdo legal de trabalhadores de paises
terceiros com ocupagdes cuja oferta ¢ escassa, em plena complementaridade com o aproveitamento dos talentos
existentes da Unido. Salvaguardar e reforcar sistemas de protecdo social e inclusio adequados e sustentdveis. Assegurar
a participacdo efetiva dos parceiros sociais na defini¢do das politicas e aprofundar o didlogo social.

4. Eliminar os obstaculos ao investimento para reduzir o défice de investimento existente no plano da transi¢do ecoldgica
e digital. Melhorar o acesso ao financiamento, em especial para as empresas inovadoras e as pequenas e médias
empresas, através de novos progressos no aprofundamento e reforco da Unido dos Mercados de Capitais. Assegurar que
o apoio publico aos setores estratégicos relevantes ¢ direcionado sem criar distor¢des da igualdade das condicdes de
concorréncia no mercado interno e com vista a reforcar a competitividade da drea do euro e a autonomia estratégica
aberta da Unido. Continuar a reforgar o papel internacional do euro e continuar a fazer avangar os trabalhos sobre
o euro digital.

5. Preservar a estabilidade macrofinanceira e os canais de crédito a economia, e evitar o risco de fragmentacio financeira.
Monitorizar os riscos associados a condigdes financeiras mais restritivas, em especial os riscos relacionados com
a qualidade dos ativos e com eventuais corre¢des nos precos dos ativos, inclusive nos mercados imobilidrios.
Monitorizar a evolugdo do setor bancdrio e da intermediagdo financeira ndo bancdria para evitar a acumulacio de riscos
sistémicos e repercussdes negativas para a economia. Concluir a unido bancaria continuando a trabalhar em todos os
elementos pendentes.

6. As novas medidas para aprofundar a Unido Econdémica e Monetdria (UEM) devem tirar partido dos ensinamentos
retirados da concegdo e implementacio da resposta global em matéria de politica econémica dada pela Unido aquando
da crise da COVID-19. Os progressos realizados no aprofundamento da Unido Econémica e Monetdria devem ser
prosseguidos no pleno respeito do mercado interno da Unido, de forma aberta e transparente em relacio aos
Estados-Membros que ndo integram a drea do euro.

Feito em Luxemburgo, em 12 de abril de 2024.

Pelo Conselho
O Presidente | A Presidente
V. VAN PETEGHEM
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