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RESULTADOS DOS TRABALHOS

de: Secretariado-Geral do Conselho

data: 8 de julho de 2025

para: Delegacbes

n.° doc. ant.: 10338/25

Assunto: Conclusdes sobre as apreciagdes aprofundadas de 2025 no ambito do

procedimento relativo aos desequilibrios macroecondémicos
— Conclusdes do Conselho (8 de julho de 2025)

Junto se enviam, a aten¢do das delegacdes, as Conclusdes do Conselho sobre as apreciacdes
aprofundadas de 2025 no dmbito do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos,

aprovadas pelo Conselho na sua 4110.? reunido realizada a 8 de julho de 2025.
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CONCLUSOES DO CONSELHO SOBRE AS APRECIACOES APROFUNDADAS DE 2025
NO AMBITO DO PROCEDIMENTO RELATIVO AOS DESEQUILIBRIOS
MACROECONOMICOS

O CONSELHO DA UNIAO EUROPEIA:

1.  OBSERVA que, em 2024, varios Estados-Membros beneficiaram de uma evolugao econdmica
relativamente favoravel, o que contribuiu para atenuar algumas das vulnerabilidades de longa
data subjacentes aos desequilibrios. SALIENTA que a infla¢do e as pressdes sobre os custos
continuaram a diminuir. RECONHECE que a incerteza cresceu significativamente num contexto

geopolitico e comercial em mutagdo, o que aumenta os riscos em torno dos desequilibrios.

2. CONSIDERA que as apreciagdes aprofundadas de 2025 apresentam uma andlise exaustiva e
de grande qualidade da situagdo em cada um dos Estados-Membros objeto de apreciacao.
SAUDA o facto de a Comisséo ter publicado os relatorios sobre as apreciagdes aprofundadas
no ambito do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos no inicio de 2025.
SALIENTA a importancia de continuar a acompanhar os desequilibrios no dmbito do

procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos.

3. SUBLINHA o papel crucial de uma analise exaustiva no acompanhamento dos desequilibrios
existentes e na identificacdo de potenciais vulnerabilidades macroeconomicas. OBSERVA que,
de uma forma geral, a Comissao aplicou os instrumentos de analise pertinentes, complementados
por uma analise qualitativa substantiva, tendo em conta os desafios especificos de cada Estado-
-Membro. CONGRATULA-SE com o recurso a analise prospetiva e com a avaliagdo das
politicas relevantes, tendo igualmente em conta a gravidade e a evolucdo dos desequilibrios.
SALIENTA a importancia dos indicadores de existéncias e fluxos na avaliagdo, do papel das
medidas estratégicas e da dimensao — UE e area do euro — do procedimento. SUBLINHA que
continua a ser de grande importancia avaliar as repercussdes transversais das politicas
economicas nacionais. REALCA que importa assegurar a igualdade de tratamento com base

numa avaliacdo objetiva dos dados e das politicas aplicadas.
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4.  RECONHECE que os diferenciais de inflagdo continuaram a diminuir, embora as disparidades
dos niveis de inflagdo acumuladas nos tltimos anos sejam consideraveis. REGISTA que o
crescimento dos custos unitarios do trabalho desacelerou em 2024, mas se manteve significativo
em varios casos, num contexto de restritividade dos mercados de trabalho e de baixo crescimento
da produtividade. REGISTA que se prevé que as pressoes sobre 0s precos € os custos continuem

a abrandar a curto prazo, mas que € provavel que persistam divergéncias.

5. SUBLINHA que os défices e os excedentes da balanga corrente continuam a ser elevados em
alguns Estados-Membros, refletindo frequentemente a dindmica da procura interna.
SALIENTA que, em alguns Estados-Membros, os elevados défices publicos representam uma
parte significativa da necessidade de empréstimos externos da economia. REGISTA que se
prevé que as altera¢des nos saldos das balangas correntes sejam limitadas, tanto para os défices
como para os excedentes. A incerteza ¢ elevada, afetando especialmente os Estados-Membros
altamente integrados no comércio, nomeadamente nas cadeias de valor mundiais, € os que t€ém
grandes necessidades de financiamento externo. RECONHECE que os Estados-Membros com
posi¢oes liquidas de investimento internacional mais negativas beneficiaram de novas melhorias,
apoiadas pelo crescimento econémico nominal. No entanto, prevé-se que o impacto deste

ultimo diminua a medida que a inflagdo continuar a diminuir.

6. REGISTA que os pregos da habitagdo ganharam dinamismo em 2024 devido ao aumento dos
rendimentos ¢ a flexibiliza¢ao das condi¢des de financiamento, apds dois anos de crescimento
limitado ou negativo. No entanto, em alguns Estados-Membros, os precos da habitagao
situam-se abaixo dos niveis maximos anteriores. RECONHECE que, em muitos Estados-
-Membros, os precos da habitacdo deverdo continuar a aumentar devido a efeitos estruturais
de longa data, incluindo estrangulamentos na oferta de habitagao, politicas fiscais e mercados

de arrendamento ineficientes.

7.  REGISTA que, em 2024, em varios Estados-Membros, o endividamento das familias e das
empresas em percentagem do PIB atingiu os seus niveis mais baixos dos ultimos anos.
REGISTA que se prevé que a contragdo de empréstimos pelo setor privado volte a aumentar,
gracas a condi¢des de financiamento mais favoraveis. OBSERVA que os niveis e a evolucao
da divida publica variam substancialmente entre os Estados-Membros da UE, uma vez que os
racios da divida continuaram a diminuir em alguns Estados-Membros, enquanto noutros
aumentaram recentemente. REGISTA que o racio da divida publica da UE no seu conjunto
deixou de diminuir em 2024, permanecendo ainda acima do nivel anterior a pandemia de 2019,
e que se prevé que aumente ligeiramente nos proximos anos. Num cenario de politicas
inalteradas, a evolugao das previsdes também varia entre os Estados-Membros da UE.

A execugao dos planos orgamentais-estruturais devera conduzir a uma diminui¢do ou uma

estabilizacdo dos racios da divida a médio prazo.
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10.

1.

12.

SALIENTA que o setor bancario continuou a fortalecer-se, mantendo-se elevados os racios de
capital e a rentabilidade. TOMA NOTA da continuagdo da redugdo ou da estabilizagao dos
créditos ndo produtivos nos Estados-Membros onde eram mais significativos. Esta situagao
deve-se principalmente a criagdo de um mercado secundario eficiente para os créditos nao
produtivos, que sdo atualmente detidos por grandes gestores de créditos fora dos setores
bancarios que normalmente operam numa base transfronteiras e que continuam, em grande
medida, concentrados num pequeno numero de Estados-Membros. OBSERVA que ¢ necessaria

uma vigilancia sustentada para assegurar uma estabilidade macrofinanceira duradoura.

TOMA NOTA de que Chipre e a Alemanha ja ndo registam desequilibrios no contexto do
procedimento relativo aos desequilibrios macroecondmicos. REGISTA que, em Chipre, as
vulnerabilidades relacionadas com a divida externa, privada e publica estdo a diminuir,
também devido a um forte crescimento econdmico, e que o défice da balanga corrente
continua a ser consideravel, embora tenham sido realizados progressos na aplicacao de
medidas para fazer face as vulnerabilidades. REGISTA que, na Alemanha, as vulnerabilidades
relacionadas com o elevado excedente da balanga corrente, com relevancia transfronteirica,
diminuiram ao longo dos anos, e que os esfor¢os estratégicos terdo de prosseguir em

consonancia com as medidas estratégicas significativas anunciadas.

TOMA NOTA de que a Estonia ndo regista desequilibrios. REGISTA que a Estonia tem
apresentado, nos ultimos anos, vulnerabilidades relacionadas com a deterioracao da
competitividade dos precos e dos custos, num contexto de recessao prolongada, e que os
precos da habitagdo aumentaram consideravelmente, mas que as vulnerabilidades parecem, de

modo geral, estar atualmente controladas.

TOMA NOTA de que a Grécia, a Italia, a Hungria, os Paises Baixos, a Eslovaquia e a Suécia

continuam a registar desequilibrios.

TOMA NOTA de que a Roménia continua a registar desequilibrios excessivos. REGISTA que,
neste pais, as vulnerabilidades aumentaram a medida que os défices gémeos or¢amental e da
balanca corrente se agravaram, e que a competitividade dos custos se deteriorou. SALIENTA
a necessidade de reformas estruturais, em particular as integradas no plano de recuperagao e
resiliéncia da Roménia e no seu plano or¢gamental-estrutural de médio prazo, a fim de reforcar

a competitividade e o desempenho das exportagdes, e de atrair mais financiamento da UE.
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13.  APELA a plena aplicacdo do procedimento relativo aos desequilibrios macroeconémicos,
incluindo a ativagao do procedimento por desequilibrio excessivo, se for caso disso.
SUBLINHA que importa tomar rapidamente medidas estratégicas, e dar-lhes continuidade,
para corrigir os desequilibrios macroecondémicos, em especial as incluidas nos planos de
recuperagao e resiliéncia, nos planos orgamentais-estruturais de médio prazo e nas

correspondentes recomendagdes especificas por pais no ambito do Semestre Europeu.
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