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Anexo 3. Principais tendéncias econdémicas na area do euro até ao momento

A introducdo do euro conduziu inicialmente a uma certa convergéncia entre os Estados-
Membros participantes, nomeadamente em termos de crescimento econémico e de taxas de
juro.

No entanto, a crise veio expor algumas diferencas significativas que se tinham vindo a
acumular ao longo dos anos em termos de competitividade, das capacidades do setor bancario
e da sustentabilidade das finangas publicas. Resultou também numa maior divergéncia da
evolucgéo das economias.

Nos altimos anos, surgiram alguns indicios que apontam para uma tendéncia de reducédo dessa
divergéncia. No entanto, subsistem ndo so fortes diferencas entre os Estados-Membros como
também importantes consequéncias da crise, e continua a ndo se materializar o regresso a um
cenario de forte convergéncia.

Embora os primeiros anos da area do euro se tenham pautado por um crescimento
significativo, muitos Estados-Membros registaram um declinio significativo dos padrbes de
vida durante a crise. A titulo de exemplo, enquanto a Alemanha j& regressou a um
crescimento robusto, o PIB italiano continua a situar-se abaixo dos niveis anteriores a crise.
Nem todas as economias da &rea do euro recuperaram da crise na mesma medida.

Evolucéo do PIB real per capita
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Fonte: Comissdo Europeia

Um dos motivos por tras da divergéncia dos desempenhos econdémicos esta associado aos
niveis de investimento. Na sequéncia de um declinio significativo durante a crise, 0
investimento demorou alguns anos a recuperar, so tendo recomec¢ado a aumentar nos ultimos
anos. O investimento é particularmente fraco nos Estados-Membros que atravessaram
dificuldades financeiras durante a crise.



Evolugdo do investimento total
Indice 1999=100

Fonte: Comissao Europeia

A competitividade, quando expressa em termos de custo do trabalho, divergiu de forma
significativa nos primeiros anos do euro. A Alemanha, por exemplo, mostrou uma evolucéo
particularmente favoravel dos custos quando comparada com a Franca, a Italia e outros paises.

A Espanha corrigiu fortemente os custos da médo-de-obra, tendo introduzido varias reformas
em resposta a crise.

Evolugao dos custos nominais unitarios do trabalho
Indice 100=1999



Fonte: Comisséo Europeia

Em termos de indicadores financeiros, as taxas de juro no setor privado tém vindo a convergir
desde 2010. No entanto, persistem diferengas significativas e as condic¢des de financiamento
das empresas continuam a estar fortemente dependentes da respetiva nacionalidade. Acresce
ainda que a variacdo dos volumes de crédito se agravou até 2013 e s6 desde entdo é que esses
volumes voltaram a convergir.

Evolucdo das taxas de juro nos empréstimos a empresas ndo financeiras e do montante
dos empréstimos as empresas

Taxa de juro em % Montante nocional, taxa de crescimento
homologa anual

Fonte: Banco Central Europeu Fonte: Banco Central Europeu

O crescimento da importancia dos empréstimos ndo produtivos — empréstimos que se
encontram em incumprimento ou perto do incumprimento — nos balangos dos bancos é ao
mesmo tempo um sintoma dos anos da crise e uma fonte de vulnerabilidade. Os empréstimos
nessa situacdo sdo muito mais prevalentes nos paises do sul da Europa do que noutras partes
da area do euro.



Evolucédo da proporcédo dos empréstimos ndo produtivos em relacdo aos empréstimos
totais em valor bruto

Fonte: Banco Mundial e Fundo Monetario Internacional, ultimos dados disponiveis

A crise resultou num aumento significativo da divida pablica. Essa tendéncia foi interrompida
nos Ultimos anos e os niveis da divida pablica comegaram a diminuir, em termos médios. No
entanto, continuam a ser elevados, e foram poucos os Estados-Membros que ja conseguiram
diminuir a divida de forma significativa.

Evolucéo da divida publica
Divida bruta das administragdes publicas, em % do PIB
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