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RECOMENDACAO (UE) 2026/... DO CONSELHO

de ...

sobre a politica economica 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 conjuga¢ao 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 coordenagao eficaz das politicas econémicas e a supervisao
or¢amental multilateral e que revoga o Regulamento (CE) n.° 1466/97 do Conselho!,

nomeadamente o artigo 3.°, n.° 3, alinea a),

Tendo em conta o Regulamento (UE) n.° 1176/2011 do Parlamento Europeu e do Conselho,

de 16 de novembro de 2011, sobre prevencdo e corre¢do dos desequilibrios macroecondmicos?,

nomeadamente o artigo 6.°, n.° 1,

Tendo em conta a recomendagdo da Comissao Europeia,
Tendo em conta as conclusdes do Conselho Europeu,

Tendo em conta o parecer do Comité Econdmico e Financeiro,

Tendo em conta o parecer do Comité de Politica Econémica,

1 JOL,2024/1263, 30.4.2024, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2024/1263/0j.
2 JO L 306 de 23.11.2011, p. 25, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2011/1176/0j.
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Considerando o seguinte:

(1) A Recomendacao do Conselho sobre a politica econdmica da area do euro € parte integrante
do ciclo anual de coordenagdao macroecondomica. Fornece orientagdes aos Estados-Membros

da area do euro, adaptadas aos desafios especificos da Unido Econémica e Monetaria.

(2) Esta recomendacao serve de instrumento para ajudar a definir a agenda politica do
Eurogrupo e promover debates politicos sobre questdes de interesse comum, contribuindo
para fomentar a coeréncia e a convergéncia das politicas nacionais e da Unido. Ao
proporcionar um entendimento comum das principais prioridades politicas, contribui para
uma coordenagado mais eficaz das politicas, reforca a resiliéncia e aumenta a capacidade da
area do euro para responder a choques externos, aproveitando simultaneamente
oportunidades de crescimento sustentavel e inclusivo, salvaguardando a estabilidade e

promovendo a transi¢do para uma economia descarbonizada e digital.
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3) A érea do euro esta a enfrentar a conjuntura mundial mais incerta da ultima década. As
tensdes geopoliticas, em especial a atual guerra de agressao da Russia contra a Ucrania, que
afeta as regides fronteiri¢as orientais da UE, e a emergéncia de uma ordem mundial mais
fragmentada e multipolar estdo a reconfigurar os padrdoes comerciais e financeiros. As
abordagens unilaterais de alguns dos principais parceiros, em especial no dominio
comercial, tém vindo a perturbar os mercados ¢ a levantar questdes sobre a fiabilidade dos
quadros internacionais de longa data. Por um lado, estes desenvolvimentos constituem
choques externos que perturbam as cadeias de abastecimento mundiais e geram volatilidade
no comércio, nos fluxos de capitais e nos mercados da energia. Por outro lado, sublinham a
importancia da seguranga econdmica e da autonomia estratégica aberta enquanto
componentes fundamentais da resiliéncia econdémica, salientando a urgéncia de investir em
capacidades criticas e na circularidade. Neste contexto, a Bussola para a Competitividade?
(uma iniciativa estratégica da Comissdao Europeia) proporciona um quadro valioso para
avaliar tanto os desafios como as oportunidades. Ao identificar trés dominios prioritarios
(colmatar o défice de inovagdo, descarbonizar a economia e reduzir as dependéncias
estratégicas), esta iniciativa indica em que dominios a Unido e a area do euro devem
concentrar esfor¢os para garantir a prosperidade num mundo em rapida mutacdo. Para
aproveitar as oportunidades emergentes, sdo essenciais politicas viradas para o futuro, uma
coordenagdo mais estreita entre os Estados-Membros e um foco renovado na inovagao. Ao
dar resposta as vulnerabilidades estruturais e ao aprofundar o mercado unico, reforcando em
simultaneo a seguranca e a autonomia estratégica aberta europeias, a Unido e a area do euro
podem transformar as pressoes externas em motores de influéncia a nivel mundial e
resiliéncia a longo prazo. Além disso, a mobiliza¢do do investimento privado e publico é

fundamental para impulsionar o crescimento da produtividade e alcangar os objetivos da UE.

3 COM(2025) 30 final.
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A economia da drea do euro continua a revelar-se resiliente. O crescimento econdmico
excedeu as expectativas em 2025. Este desempenho melhor do que o previsto deveu-se
inicialmente a um aumento das exportagdes antes dos aumentos esperados dos direitos
aduaneiros, mas o investimento em equipamentos € ativos intangiveis também teve um
desempenho mais forte do que o expectavel. Sendo uma das grandes economias mais abertas
do mundo, a area do euro vai ser afetada pelo aumento das restrigdes e tensdes comerciais a
nivel mundial. Consequentemente, a procura interna ¢, e devera continuar a ser, o principal
motor de crescimento, sustentada por um mercado de trabalho robusto, pela melhoria dos
rendimentos reais e por condi¢gdes de financiamento geralmente favoraveis. Em 2026, ¢
provavel que a atividade econdmica continue a estar condicionada por uma procura externa
mais lenta devido as restrigdes comerciais e a incerteza persistente a nivel mundial. Em
termos gerais, de acordo com as previsoes do outono da Comissdo, o PIB real na area do
euro deverd crescer 1,2 % em 2026. As perspetivas de crescimento continuam sujeitas a uma

elevada incerteza, prevalecendo os riscos de revisao em baixa.

Continua a registar-se uma moderagao da inflagdo na area do euro. Desde a primavera

de 2025, a inflagdo tem flutuado em torno de niveis globalmente consistentes com a
estabilidade de pregos. A inflacao global (IHPC) situou-se em 1,9 % em dezembro de 2025,
enquanto a inflagdo subjacente (excluindo produtos alimentares e energia) continua a ser
mais elevada, situando-se em 2,3 %. Espera-se que a inflagdo subjacente permaneca contida
gragas a recente valorizac¢do do euro, intensificando a concorréncia das importagdes e
moderando o crescimento dos salarios. Embora a inflagdo continue a ser elevada em alguns
Estados-Membros, a inflagdo e as perspetivas de inflagdo na area do euro aproximaram-se
recentemente da estabilidade dos precos na ace¢do do Banco Central Europeu (BCE). Neste
contexto, o BCE interrompeu o ciclo de flexibiliza¢do que tinha iniciado em junho de 2024.
Entre junho de 2024 e 2025, a taxa de juro da facilidade permanente de deposito foi reduzida
num total de 200 pontos base, passando para 2 %. Consequentemente, as taxas diretoras na
area do euro estdo atualmente proximas da maioria das estimativas da taxa natural. Numa
perspetiva de futuro, a Comissao prevé que a inflagao global se situe em 2,1 % em 2025 e
em 1,9 % em 2026. Os riscos para as perspetivas de inflacdo sdo globalmente equilibrados,
continuando a maior parte dos indicadores das expectativas de inflagdo a mais longo prazo a
situar-se perto de 2 %, o que favorece a estabilizagdo da inflagdo em torno do objetivo. Tal
indica que a politica do BCE tem sido credivel, ancorando as expectativas e orientando a

inflacdo para a estabilidade dos pregos.
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(6) Nos ultimos anos, registaram-se melhorias significativas da situacdo orgamental da area do
euro no seu conjunto: entre 2020 e 2024, o défice médio caiu de 7,0 % para 3,1 % do PIB,
enquanto o racio divida/PIB diminuiu 10,1 pontos percentuais, situando-se em 88,1 % do
PIB em 2024. Olhando para o futuro, as perspetivas or¢gamentais apontam para uma
deteriora¢do modesta, prevendo-se que o défice aumente para 3,2 % do PIB em 2025
e 3,3 % do PIB em 2026, impulsionado pelo aumento das despesas com a defesa, o
crescimento continuo das despesas com juros e algumas quebras nas receitas. Projeta-se que
o racio da divida aumente para 88,8 % do PIB em 2025 e 89,8 % do PIB em 2026, refletindo
um diferencial menos favoravel entre crescimento e taxa de juro, bem como défices
primdrios persistentes. Projeta-se também que a orientacdo or¢amental se mantenha
globalmente neutra ao longo do horizonte de previsao, tanto na UE como na area do euro,
embora com varia¢des consideraveis entre os Estados-Membros. A orientagdo orgamental é
moldada pelas trajetdrias or¢gamentais recomendadas pelo Conselho em consonancia com o
quadro de governacdo econémica da Unido, pelo impacto do Mecanismo de Recuperacao e
Resiliéncia (MRR) e de outros fundos da UE e, se for o caso, pela flexibilidade temporaria
permitida ao abrigo da clausula de derrogacdo nacional para facilitar o aumento das despesas

com a defesa.
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(7) A reconfiguragdo do ambiente de seguranga da Europa esta a alimentar um aumento
substancial das despesas com a defesa e a seguranga em toda a Unido. O Conselho apoiou
este esfor¢o ativando as clausulas de derrogagdo nacionais para o periodo de 2025 a 2028,
no ambito do quadro or¢amental da UE, para os (até a data) 13 Estados-Membros da area do
euro, que o solicitaram até dezembro de 2025. A Comissao e a alta representante publicaram
o Livro Branco — Preparacdo da defesa europeia 20304, juntamente com o plano ReArm
Europe, que proporciona alavancas financeiras para que os Estados-Membros reforcem as
suas capacidades e infraestruturas de defesa, incluindo o Instrumento de A¢ao para a
Seguranga da Europa (SAFE)3, através do qual a UE disponibilizara até 150 mil milhdes
de EUR em empréstimos aos Estados-Membros para apoiar investimentos na defesa. Este
novo instrumento encontrou uma forte procura por parte dos Estados-Membros, que
manifestaram interesse em participar. As despesas com a defesa permanecem desiguais entre
0s paises e, por vezes, estdo fortemente concentradas nos custos de pessoal, a0 mesmo
tempo que a industria europeia da defesa esta fragmentada. Do lado da procura, a
dependéncia de sistemas fornecidos ndo europeus e os longos ciclos de desenvolvimento
limitam a eficiéncia e a capacidade de aumentar rapidamente a produgdo. Para aumentar a
producdo europeia, a cooperacao entre os Estados-Membros e a percentagem de material
militar concebido e fabricado na Europa, serd necessario dar resposta as limitagdes
existentes e aprofundar a integracdo do mercado de equipamentos de defesa. Tal pode
originar um estimulo macroecondmico a curto € médio prazo, desde que os contratos
publicos mobilizem as capacidades industriais europeias, enquanto o seu grande potencial de
inovagao cria uma oportunidade para repercussdes a longo prazo na produtividade, em

particular se a organizacao for conjunta.

Livro Branco — Preparacdo da defesa europeia 2030.
5 COM(2025) 122 final.
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A situacgdo orgamental global na drea do euro continua sob pressdo, com os défices publicos
e os niveis da divida ainda acima dos racios anteriores a pandemia em varios Estados-
-Membros, ndo se prevendo que diminuam nos préximos anos. Para além de respeitar as
trajetorias orcamentais recomendadas pelo Conselho para preservar a sustentabilidade da
divida, serd necessario encontrar margem para pressoes sobre a despesa decorrentes da
necessidade de melhorar as capacidades de defesa, reforcar a competitividade,
nomeadamente apoiando a inovacao, € aumentar o investimento em prioridades estratégicas,
incluindo capacidades e infraestruturas criticas, bem como para os custos or¢amentais
associados a acontecimentos cada vez mais frequentes relacionados com as alteragdes
climaticas e a degradagdo ambiental, cujas perdas sé sdo parcialmente cobertas por seguros
privados em muitos paises. Estas necessidades de despesa significativas e concorrentes
exigirdo uma redefini¢do gradual das prioridades da despesa publica, a ado¢ao de medidas
para conter o aumento dos custos decorrentes do envelhecimento da populagao, a melhoria
da qualidade dos programas de despesas e a exploracdo das possibilidades de mobilizar
receitas adicionais. Para garantir sistemas fiscais justos e eficientes, continua a ser
importante reduzir os desvios fiscais mediante um melhor cumprimento das obrigacdes
fiscais, nomeadamente através da digitalizacdo e do combate a elis@o, a evasao fiscal e ao
planeamento fiscal agressivo. O alargamento da base tributavel e a transicao para impostos
menos prejudiciais para o crescimento, aumentando simultaneamente os incentivos ao
trabalho e alinhando as estratégias fiscais com objetivos politicos mais vastos, apoiariam a
solidez das financas publicas e o crescimento sustentavel. A despesa poderia tornar-se muito
mais eficiente e orientada para as prioridades politicas mediante uma utiliza¢ao exaustiva da
analise das despesas, da analise custo-beneficio e dos instrumentos de orcamentagdo baseada
no desempenho. Em especial, uma maior utilizacdo de seguros privados para cobrir as
perdas relacionadas com o clima aumentaria a margem de manobra or¢amental. Em 2025, as
regras relativas a revisao intercalar da politica de coesdo da UE também destacaram uma
série de dominios (defesa e seguranca, competitividade e descarbonizagdo, transi¢ao
energética, habitacao a precos acessiveis, medidas relacionadas com a agua e desafios
enfrentados pelas regides fronteirigas orientais) como prioridades estratégicas da UE. A
reprogramagado dos programas operacionais e a mobiliza¢do dos recursos disponiveis
permitiriam mais investimentos nestes dominios. Por ultimo, a melhoria da eficiéncia do
investimento publico por via de um planeamento s6lido a médio e longo prazo, de uma
coordenagdo eficaz entre dominios de intervencao e entre niveis de governo, de uma
avaliacdo rigorosa dos projetos e de sinergias com o financiamento privado poderia

contribuir de forma significativa para a produtividade e a sustentabilidade or¢amental.
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O mercado de trabalho da area do euro continua robusto apesar da escassez de mao de obra,
que esta a diminuir mas continua a ser consideravel. O desemprego situa-se em torno de
niveis historicamente baixos, atingindo os 6,4 % em meados de 2025. O crescimento do
emprego abrandou, mas continua a ser apoiado pelo aumento da participa¢do no mercado de
trabalho e pela migragdo proveniente de paises terceiros. Em varios Estados-Membros, o
saldo migratorio tem sido o principal contribuinte para o crescimento do emprego

desde 2021. A gestdo da migracdo legal tem ajudado a atenuar a escassez de mao de obra em
setores especificos e a compensar os fatores demograficos adversos. Ao mesmo tempo,
subsistem diferengas consideraveis entre os diferentes grupos da populacao. As perspetivas
para 2026 apontam para a continua¢do do crescimento moderado do emprego e do baixo
nivel de desemprego, mas com disparidades persistentes entre os Estados-Membros e
regides. O aumento das restrigdes comerciais € a incerteza persistente poderao afetar o
crescimento e, por consequéncia, o emprego, tanto devido aos direitos aduaneiros mais
elevados sobre as exportacdes como a maior incerteza a nivel mundial. O aumento dos
salarios nominais esta a abrandar ap6s um periodo de rapido crescimento. O crescimento
homologo da remuneragdo por trabalhador na area do euro situou-se em 3,9 % no primeiro
semestre de 2025, uma descida em relagdo a média de 4,5 % em 2024. Dada a descida da
inflacdo, os salarios reais aumentaram 1,7 % no primeiro semestre de 2025 e, em meados

de 2025, o poder de compra dos salérios voltou aos niveis de 2019 no conjunto da area do
euro. Numa analise prospetiva, espera-se que o crescimento dos salarios negociados

continue a abrandar gradualmente.

7949/26

ECOFIN 1A PT



(10)

A escassez de mao de obra e de competéncias, combinada com as pressdes demograficas,
continua a colocar desafios importantes a muitos setores europeus € a economia no seu
conjunto. A dinamica do mercado de trabalho ¢ também moldada pela transicao em curso
rumo a uma economia digital (em consonincia com o Programa Década Digital para 20309)
e descarbonizada, que esta a criar novas oportunidades ¢ a alterar as necessidades do
mercado de trabalho em relagdo a determinados tipos de competéncias e empregos. Equipar
os trabalhadores para esta mudanga exige esforcos sustentados de melhoria de competéncias
e de requalificacao, apoiados por um alinhamento mais estreito entre as politicas do mercado
de trabalho, a oferta de educagdo e formagao e as competéncias procuradas. Além disso, o
refor¢o da aquisi¢do de competéncias basicas desde tenra idade ajuda a langar as bases para
o desenvolvimento das mesmas. A resolucao das grandes disparidades regionais em termos
de competéncias e capital humano beneficiara os trabalhadores e refor¢ara o mercado unico.
Uma maior énfase no ensino e na formagao no dominio das CTEM (ciéncia, tecnologia,
engenharia e matematica), areas em que existe escassez, combatendo simultaneamente os
esteredtipos de género, ¢ também essencial para manter a competitividade, a preparacdo e a
lideranca tecnologica. O refor¢o dos incentivos ao trabalho, transferindo a carga fiscal deste
para outras bases tributdveis, nomeadamente através de reformas especificas dos sistemas
fiscais e de prestagdes sociais, juntamente com o melhoramento das condi¢des de trabalho
em determinados setores, contribuiria para a participacao no mercado de trabalho e para o
emprego. Além disso, facilitar a integracdo no mercado de trabalho de grupos sub-
-representados (nomeadamente mulheres, trabalhadores mais jovens e mais velhos, mado de
obra pouco qualificada, migrantes, ciganos e pessoas com deficiéncia), que dependem do
contexto especifico de cada pais, refor¢aria ainda mais a oferta de mao de obrae a
inclusividade. A participacdo e o sucesso dos jovens na forga de trabalho sdo fundamentais
para a prosperidade sustentada da Unido. Ao mesmo tempo, a redugdo da pobreza, também
entre as criangas, € o apoio aos agregados familiares vulneraveis através de sistemas de
protecdo e inclusdo social adequados e sustentaveis, nomeadamente um melhor acesso a
servigos de saude e a habitacdo a precos acessiveis, bem como o apoio as transi¢des no
mercado de trabalho, sdo fundamentais para a coesao social. A criacao de emprego de
qualidade e as transi¢des profissionais, bem como a garantia da participacao efetiva dos
parceiros sociais na elaboragdo de politicas e no refor¢o do didlogo social, continuam a ser
essenciais para apoiar a competitividade da area do euro e a resiliéncia as mudancas
estruturais. As iniciativas no ambito da Unido das Competéncias’ e do Roteiro para
Empregos de Qualidade contribuirdo para impulsionar estes esfor¢os.®

6

O Programa Década Digital para 2030 constitui um quadro de governagao partilhado e
juridicamente vinculativo para orientar a transformagao digital da UE rumo a 2030. Define
metas e objetivos comuns da UE que sdo reconhecidos como facilitadores essenciais da
competitividade, da resiliéncia e da soberania tecnolédgica da Europa.

COM(2025) 90 final.

COM(2025) 959 final.
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(11) A corregdo das fragilidades estruturais € crucial para permitir um crescimento econémico
mais forte e mais sustentdvel na Unido e na area do euro, bem como para reforgar a
competitividade e a resiliéncia em geral. O potencial de crescimento da UE ¢ entravado pelo
facto de os ganhos de produtividade se limitarem essencialmente a industria transformadora
de média tecnologia e aos servigos pouco qualificados, enquanto os EUA registaram um
desenvolvimento mais significativo em setores altamente qualificados e inovadores, como os
servigos informaticos. O refor¢o da capacidade europeia para inovar e competir a nivel
mundial exige a mobilizacao de recursos disponiveis em todas as regides da UE ¢ a
utilizagdo da sua so6lida base de investigagdo para criar tecnologias e produtos
comercializaveis. Tal exige um maior investimento em investigacdo e desenvolvimento
(I&D) e no conhecimento, o refor¢o das ligagcdes entre a investigagdo e a industria, o
aprofundamento dos ecossistemas de inovacao, a atragdo de talentos através de uma
estratégia da UE virada para o futuro e a garantia do crescimento de uma industria da
economia circular bem desenvolvida. Para o efeito, o sistema de patente unitaria constitui
um instrumento fundamental para o refor¢o da inovagdo. Paralelamente, o InvestEU?
mobiliza grandes volumes de investimento publico e privado, nomeadamente no
desenvolvimento e na implantag¢do de inovagdes, ¢ a Plataforma de Tecnologias Estratégicas
para a Europa (STEP)!? constitui um veiculo importante para canalizar recursos para
tecnologias estratégicas. Apesar das recentes melhorias, o ecossistema de capital de risco da
UE continua fragmentado e subcapitalizado, especialmente no que diz respeito aos
investimentos em empresas em fase de expansdo. O alargamento do capital de risco privado
a longo prazo, nomeadamente através de progressos rumo a uma Unido da Poupanca e dos
Investimentos e de um apoio sustentado por politicas publicas, € igualmente importante para
intensificar a inovacao e apoiar a [&D a nivel europeu. Tal exige igualmente medidas para
facilitar o acesso das PME ao capital e as redes de inovacdo, uma vez que representam uma
parte significativa da estrutura produtiva da area do euro. O crescimento e a competitividade
da Europa sdao também prejudicados por custos energéticos estruturalmente mais elevados.
O Plano de Agao para Energia a Precos Acessiveis visa baixar os precos da energia e reduzir
ainda mais a dependéncia dos combustiveis fosseis. Para o efeito, sdo essenciais a conclusao
da Unido da Energia, a eletrificagdo, a efici€éncia energética, uma implantacao acelerada de
energias renovaveis e limpas, a melhoria da capacidade das redes, incluindo as interligagdes
transfronteirigas, e a utilizagao eficiente das existentes, as infraestruturas de redes

inteligentes e uma maior flexibilidade do sistema energético.

9 JOL 107 de 26.3.2021, p. 30, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2021/523/0j.
10 JOL, 2024/795, 29.2.2024, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2024/795/0j.
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O bom funcionamento dos mercados financeiros, de bens e de trabalho ¢ crucial para o
investimento, a resiliéncia e a produtividade. A mobilizagao de recursos para setores com
um elevado potencial de crescimento da produtividade exige a eliminagdo dos
estrangulamentos na reafetacdo de capitais e de mao de obra, nomeadamente para facilitar a
atividade das empresas em fase de arranque e de expansao. Apesar do seu importante
contributo para o bem-estar € a convergéncia da Europa, o mercado tnico continua por
concluir (em especial nos setores digital, dos servigos e da energia) devido a obstaculos
internos, disparidades regulamentares, procedimentos complexos e lacunas na transposicao.
Em maio de 2025, a Comissdo langou uma nova Estratégia para o Mercado Unico!!, que
sera refor¢ada por um futuro Roteiro do Mercado Unico para 2028, de forma a reduzir
barreiras, prevenir novos obstaculos e alinhar o mercado tinico com os objetivos estratégicos
da Europa. Para além do mercado unico, a promog¢ao de ambientes empresariais favoraveis
com énfase na simplificacdo, na reducdo dos encargos administrativos e no reforco da
governacao das politicas de produtividade por meio de conselhos nacionais da produtividade
mais fortes, poderia ajudar a aumentar a produtividade em todos os Estados-Membros. Além
disso, no atual contexto de fragmentacdo geoecondmica, a promogao de relagcdes comerciais
e financeiras robustas com parceiros que partilham as mesmas ideias poderia também
impulsionar o crescimento sustentavel e os investimentos. A execucao de reformas
estruturais, nomeadamente as enumeradas nos planos orcamentais e estruturais de médio
prazo e as apoiadas por fundos da Unido, como o MRR e outros fundos da UE, ajuda a
impulsionar a competitividade dos Estados-Membros, eliminando os obstaculos ao

investimento, melhorando o ambiente empresarial e refor¢cando a estabilidade econdomica.

11

COM(2025) 500 final.
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A UE gera poupangas abundantes para financiar investimentos e prioridades estratégicas. A
area do euro ¢ um fornecedor liquido de capital ao resto do mundo gragas ao excedente
persistente e significativo da sua balanga corrente, mas persistem necessidades substanciais
de investimento a nivel interno, nomeadamente em 1&D, energias limpas, adaptagdo as
alteracdes climaticas, infraestruturas digitais, defesa e espaco. A Unido da Poupanca e dos
Investimentos!? visa melhorar o fluxo da poupanca interna para o investimento interno, bem
como reforgar o acesso das empresas europeias ao financiamento, em consonancia com 0s
objetivos de um mercado Unico aprofundado e funcional. Visa também proporcionar aos
cidaddos mais oportunidades para construirem riqueza investindo nos mercados de capitais,
mobilizando assim a poupanca. Tal implica o reforco da literacia financeira e da participacao
dos investidores ndo profissionais, a mobiliza¢dao do grande conjunto de ativos dos
investidores institucionais da Europa e a expansao das op¢des de financiamento para além
do setor bancario para todas as empresas, nomeadamente no apoio as empresas em fase de
arranque e em expansdo. Apela igualmente a que se combata a fragmentacdo dos mercados
de capitais, se criem economias transfronteiras de escala e se combatam os encargos
administrativos, através de uma supervisao mais eficiente no mercado unico e de uma
reducdo da sobrerregulacio a nivel nacional. Esta agenda assenta em progressos sustentados
no que diz respeito tanto a Unido dos Mercados de Capitais como a Unido Bancaria. Ao
aprofundar os mercados de capitais, os investidores ndo profissionais e os investidores
institucionais, incluindo regimes complementares de pensdes e regimes de pensdes
individuais, poderiam ter acesso a oportunidades de investimento mais diversificadas para
criar a riqueza dos cidadaos e canalizar fundos para as empresas e infraestruturas europeias.
Ao mesmo tempo, a conclusdo da Unido Bancaria através da realizacao de novos progressos
em todos os seus elementos pendentes, em consonancia com a declaragdo do

Eurogrupo de junho de 2022, e da promogao de setores bancarios competitivos e funcionais
apoiaria uma intermediacao financeira mais integrada, estavel e eficiente em todos os
Estados-Membros, reduzindo a fragmentacao e reforgando a resiliéncia do sistema
financeiro. As iniciativas dos Estados-Membros, como o Laboratério Europeu da
Competitividade, podem também ajudar a avangar mais rapidamente no sentido da
concretizacdo da Unido da Poupanga e dos Investimentos. Em conjunto, estas reformas
permitiriam a drea do euro e a Unido no seu todo canalizar as suas abundantes poupangas
para investimentos produtivos a nivel interno, transformando-as num motor de

competitividade, inovacao e seguranga.
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(14)

O euro desempenha um papel importante enquanto moeda regional, amplamente utilizada
pelas economias vizinhas para faturacao e como moeda de reserva, servindo assim de ancora
macroeconémica para a estabilidade da regido europeia alargada. E também amplamente
utilizado pelos exportadores e importadores europeus nas suas transagdes com o resto do
mundo. Ao mesmo tempo, o sistema monetario e financeiro internacional esta a atravessar
uma profunda mudanga, marcada por choques geopoliticos, uma multipolaridade crescente e
uma rapida inovagdo tecnoldgica. A instrumentalizagdo e as ameacas de instrumentaliza¢ao
das interdependéncias econdmicas e financeiras evidenciaram vulnerabilidades na
autonomia estratégica financeira da Unido e da area do euro. Uma utilizagdo internacional
mais ampla do euro apoiaria a autonomia estratégica da UE e reduziria os custos de
financiamento e as exposi¢des ao risco cambial das empresas, implicando no entanto
eventuais novas responsabilidades pela manutencdo da estabilidade macrofinanceira
internacional. Neste contexto, a criacdo e a adogdo de um euro digital, juntamente com os
esfor¢os para reforgar a interoperabilidade e a adog@o de solugdes de pagamento privadas
nacionais e regionais e para explorar o potencial da emissdo de criptomoedas estaveis
denominadas em euros e emitidas pela UE e a criacao de depositos sob a forma de
criptofichas, contribuiriam para reforcar a soberania monetaria da Europa, reduzindo assim a
dependéncia de infraestruturas financeiras ndo europeias e refor¢cando a resiliéncia e a

preparagdo do sistema financeiro e de pagamentos da Europa.
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(15)

O setor financeiro permanece resiliente. Os resultados do exercicio de teste de esforgo
realizado pela Autoridade Bancaria Europeia a nivel da UE em 2025 confirmaram que os
bancos europeus continuam a ser so6lidos, mesmo num cenario hipotético de grave recessao
econdmica. No entanto, os riscos para a estabilidade financeira sdo elevados e as
vulnerabilidades subsistem. No primeiro semestre de 2025, o setor bancario da area do euro
continuou a ter um desempenho forte, apoiado por posi¢des de capital e liquidez robustas,
bem como por uma rendibilidade sustentada, apesar do enfraquecimento das condigdes
mundiais e internas e da queda das taxas de juro. As avaliagcdes bancarias aumentaram
significativamente desde meados de 2024, enquanto a qualidade dos ativos se manteve até a
data, com racios de créditos ndo produtivos globalmente estaveis. Ao mesmo tempo, o
ambiente internacional tornou-se mais volatil. A incerteza politica e a volatilidade das
condi¢des financeiras a nivel mundial aumentam o risco de corre¢des dos pregos dos ativos
e de novas pressoes sobre a liquidez e os mercados de divida soberana. Tanto os bancos
como os intermediarios financeiros ndo bancarios tém exposicdes significativas a setores
sensiveis ao comércio, como o ago ¢ a industria automaével. Nos casos em que ndo sao
atenuados, os desajustamentos de liquidez e a elevada alavancagem em setores fundamentais
destes intermediérios sdo fontes importantes de vulnerabilidades. A crescente interligacao
entre os bancos e os intermedidrios financeiros ndo bancérios, juntamente com as ligagdes
significativas com outros intermediarios financeiros nao bancarios e mercados de paises
terceiros, aumentam a complexidade e as exposi¢des que, atualmente, nao sao
suficientemente visiveis e controladas. Persistem riscos no setor imobilidrio comercial, que
exigem um acompanhamento rigoroso. A evolu¢do do mercado da habitagdo merece
igualmente atencao, devido as suas liga¢des ao crédito bancario e ao endividamento privado,
bem como ao investimento ¢ a atividade econdémica em geral. Num ambiente de elevadas
tensdes geopoliticas, os riscos cibernéticos continuam a assumir uma importancia crescente
enquanto principais vulnerabilidades operacionais, nomeadamente para o setor bancario.
Existem também riscos para o setor financeiro decorrentes das exposi¢des relacionadas com
o clima e o ambiente. Neste contexto, a salvaguarda da estabilidade financeira exigira uma
vigilancia continua, uma supervisao prospetiva e uma resiliéncia refor¢cada em todos os

segmentos do sistema financeiro, nomeadamente por via de redes de seguranca adequadas,
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RECOMENDA que, no periodo 2026-2027, os Estados-Membros da area do euro atuem de forma

decisiva, tanto a nivel individual como coletivamente, no ambito do Eurogrupo no sentido de:

1. Respeitar as trajetérias das despesas liquidas recomendadas, incluindo, quando aplicavel, a
flexibilidade temporaria concedida pela clausula de derrogagdo nacional para as despesas com
a defesa, de forma a salvaguardar a sustentabilidade or¢amental. Tal devera conduzir a uma
politica orcamental devidamente diferenciada e resultar numa orientacao orcamental

globalmente neutra em 2026.

2. Aplicar estratégias or¢amentais de médio prazo que deixem margem para as despesas
necessarias relacionadas com as capacidades de defesa, refor¢ando a competitividade, a
inovacdo e o investimento em prioridades estratégicas, sem deixar de respeitar as trajetorias
das despesas liquidas recomendadas. Redefinir as prioridades dos orgamentos nacionais a
médio prazo e tomar medidas para reforcar a eficécia, a eficiéncia, a qualidade e a
composi¢ao das receitas e despesas publicas, nomeadamente ao combater o planeamento
fiscal agressivo. Promover o recurso ao seguro privado contra perdas causadas por eventos

relacionados com o clima.

3. Eliminar os estrangulamentos nas industrias da defesa para assegurar que, em consonancia
com o Roteiro sobre a Prontidao no dominio da Defesa 2030, as despesas publicas adicionais
se traduzam em capacidades de defesa atempadas e eficazes. Promover um mercado de
equipamentos de defesa a escala da UE; incentivar uma contrata¢do publica conjunta que

ajude a melhorar a eficiéncia e a interoperabilidade, reduzindo a fragmentagao.

4.  Concluir a execucdo dos planos de recuperagao e resiliéncia nacionais até 31 de agosto
de 2026 e apoiar o financiamento do investimento nos anos seguintes, coordenando o
financiamento nacional e da UE. Assegurar a absor¢ao dos fundos da UE disponiveis, tirando

partido das oportunidades apresentadas pela revisao intercalar da politica de coesao.
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Promover a melhoria de competéncias e a requalificagdo da mao de obra com vista a aumentar
a capacidade de inovacao e a produtividade, apoiando os setores estratégicos. Reforcar as
politicas de educagdo e formacao a fim de melhorar os resultados escolares, com um foco
especial nas competéncias basicas e digitais, e garantir uma melhor correspondéncia entre a
procura e a oferta de perfis e competéncias. Dar resposta a inadequacao das competéncias e as
grandes disparidades regionais em termos de competéncias e capital humano. Promover a
qualidade do emprego e aumentar ainda mais a participagdo no mercado de trabalho,
incluindo a dos grupos sub-representados no mercado de trabalho. Tomar medidas para
facilitar a mobilidade transfronteiri¢a no mercado unico e a gestdo da migragdo legal de
trabalhadores de paises terceiros com profissdes cuja oferta seja escassa. Reforcgar os
incentivos ao trabalho, transferindo a carga fiscal deste para outras bases tributaveis,
nomeadamente através de reformas especificas dos sistemas fiscais e de prestagdes sociais.
Tomar medidas para combater e reduzir a pobreza, preservando e refor¢cando sistemas
adequados e sustentaveis de protecao e inclusdo social, incluindo o acesso a habitagao
sustentavel, de qualidade e a pregos acessiveis. Assegurar a participagdo efetiva dos parceiros
sociais na defini¢ao das politicas e aprofundar o didlogo social.

Em conformidade com as praticas nacionais e respeitando o papel dos parceiros sociais ¢ do
didlogo social'3, reforcar as condi¢des de apoio ao aumento sustentavel dos salérios,
especialmente para os trabalhadores com rendimentos médios e baixos, em consonancia com
a evolucao da produtividade e considerando os riscos de inflagdo e divergéncias de

competitividade na area do euro.

Dar prioridade ao investimento publico e incentivar o investimento privado em prol da
investigacao e da inovacao, da descarbonizacao industrial, da energia limpa e a pregos
acessiveis, da transi¢do ecologica e digital, da seguranga econdmica e da reducao das
dependéncias estratégicas em todas as cadeias de valor. Promover a afetacdo de recursos a
setores e tecnologias com elevado potencial de crescimento e fortalecer os ecossistemas de
inovacgdo, nomeadamente através do reforco das ligagdes entre diferentes intervenientes, como
empresas, universidades ou institutos de investigacdo, e do desenvolvimento do papel do
capital de risco no financiamento de empresas em fase de arranque e empresas em fase de
expansdo, bem como a aceleracao da adogao de tecnologias digitais e tecnologias de emissoes
liquidas nulas ou baixas. Melhorar o acesso das empresas, em especial das PME inovadoras,

ao financiamento adequado, nomeadamente através de capital de risco.

13

Durante a preparagao do pacote do outono de 2026, a Comissao e o Conselho receberam contributos da
CES e das associag0es patronais. Consultar
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10.

11.

Eliminar os obstaculos internos e as disparidades regulamentares a nivel nacional, bem como
os défices remanescentes de transposicao e conformidade, de forma a aprofundar o mercado
unico e melhorar a eficiéncia, a competitividade e a capacidade das empresas para crescerem

e se expandirem a nivel mundial.

Impulsionar a simplificagao regulamentar, identificando e reduzindo os encargos
desnecessarios e assegurando a adogao de regulamentagao transparente, proporcionada e
especifica, nomeadamente através de uma utilizagao eficaz dos instrumentos disponiveis,
como, por exemplo, as consultas publicas e as partes interessadas durante o processo

legislativo, bem como as avaliagdes ex post da legislagao.

Desenvolver uma Unido Europeia da Poupanga e dos Investimentos, com base na
Comunicag¢io da Comissdo de margo de 2025, através de esfor¢os conjuntos a nivel
europeu, nacional e dos Estados-Membros, promovendo a concorréncia € o bom
funcionamento dos mercados de capitais e dos setores bancarios, com o objetivo de mobilizar
as poupangas para investimentos a longo prazo, em especial em setores da economia europeia
de importancia estratégica ou com elevado potencial de crescimento. Combater a
fragmentacdo do mercado de capitais e os obstaculos a prestacdo e a0 consumo
transfronteirico de servigos financeiros, bem como as divergéncias nas praticas nacionais de
supervisao, fazendo avangar rapidamente o pacote relativo a integra¢do dos mercados e a
supervisdo. Concluir a Unido Bancaria prosseguindo os trabalhos em todos os seus elementos
pendentes, em consonancia com a declaracao do Eurogrupo de junho de 2022. Reforgar a

competitividade do setor bancario.

Explorar opcdes para a aplicacdo das Recomendagdes da Comissdo de 2025 sobre o aumento
da disponibilidade de contas de poupancga e de investimento que beneficiam de tratamento
fiscal simplificado e vantajoso!’ (setembro de 2025), sobre os painéis de controlo das pensdes,
os sistema de rastreamento das pensdes € a inscri¢do automatica!é (novembro de 2025), bem
como as contidas na Comunicagao de 2025 sobre uma estratégia da UE para a literacia

financeira!” (setembro de 2025).
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12. Continuar a fazer avangar rapidamente os trabalhos no que respeita ao euro digital, promover
a inovacgao, a concorréncia e a resiliéncia no mercado de pagamentos e assegurar a ampla
acessibilidade e facilidade de utilizagao continuas da moeda do banco central numa economia
digitalizada. Incentivar a criagdo e a adocdo de solugdes de pagamento privadas desenvolvidas
a nivel europeu com alcance pan-europeu, promovendo a sua interoperabilidade com o euro
digital. Explorar o potencial da emissao de criptomoedas estaveis denominadas em euros e

emitidas pela UE e a criagdo de depdsitos sob a forma de criptofichas.

13.  Promover o papel internacional do euro e solidificar ainda mais a sua posi¢do a nivel mundial,
nomeadamente continuando a reforgar as infraestruturas financeiras e de pagamentos

europeias e aumentando a sua resiliéncia e preparagao.

14.  Acompanhar os riscos para a estabilidade macrofinanceira, incluindo os decorrentes da
qualidade dos ativos, da dinamica de reavaliagdo, das exposi¢des relacionadas com o clima e
o ambiente e das interligagdes entre bancos e instituicdes ndo bancarias nos principais
mercados financeiros e através do financiamento privado. Sempre que necessario, reforgar o
quadro regulamentar e de supervisdo do setor da intermediagdo financeira ndo bancaria para

assegurar que as vulnerabilidades emergentes sejam eficazmente identificadas e geridas.

Feitoem ...,em ...

Pelo Conselho
O Presidente / A Presidente
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