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Prolongado baixo crescimento

Crescimento real do PIB
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Desequilibrio das contas publicas

Defice e divida publica

% do PIB % do PIB
100 12
90 93,0%0
10
80
70 3
60

50 6
40

30 4
20

2

0 0

1995 1998 2001 2004 2007 2010
Défice publico (esc. dta) Fonte: AMECO. INE.

I Divida publica (esc. esq.)

DEEF 4 BPI



35
30
25
20
15
10

o 0

DEEF

S OON [ O) | )
Comparacdes internacionais nao sao muito desfavoraveis
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Elevado endividamento externo
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Elevado endividamento externo: distribuido pelos varios sectores
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As principais debilidades econdmicas portuguesas

PIB real

Variacdo anual, %

2001-2010

1991-2010

Outras variaveis
% do PIB, 2010

Posicao de

Investimento
Internacional

(liquida)

Taxa de

Divida poupanca

publica

nacional

Consumo
privado

1 Italia 0.2 0.9 -19.8 119.0 16.7 60.1 26.5
2 Portugal 0.7 1.9 -107.7 93.0 8.9 67.2 30.9
3 Dinamarca 0.7 1.6 - 43.6 21.2 49.2 49.6
4 Japao 0.7 0.9 56.1 220.3 23.8 59.2 15.3
5 Alemanha 0.8 1.5 41.5 83.2 22.8 57.8 46.2
6 Franca 1.2 1.6 -11.5 81.7 17.3 58.7 25.1
7 Bélgica 1.3 1.9 44.5 96.8 20.2 52.3 80.6
8 Paises Bai» 1.3 2.2 19.0 62.7 25.4 455 77.9
9 Reino Unid 1.4 2.0 -21.8 80.0 12.4 65.4 29.1
10 Austria 15 2.0 -12.4 72.3 25.1 54.3 55.0
11 Suica 1.6 1.3 141.8 55.0 24.5 57.1 55.3
12 EUA 1.7 2.5 -19.4 91.6 11.6 71.0 12.6
13 Finlandia 1.8 1.9 6.1 48.4 21.9 54.7 40.1
14 Hungria 1.9 1.3 - 80.2 19.4 52.1 83.8
15 Suécia 2.0 2.0 - 39.8 25.1 48.1 46.2
16 Espanha 2.1 2.5 -93.6 60.1 18.5 58.4 26.0
17 Grécia 2.4 2.4 -85.6 142.8 4.1 76.1 20.4

Fonte: FMI, AMECO, Bancos centrais.

Baixo crescimento real
Elevado défice externo
Elevada divida externa

Baixa taxa de poupanca
Elevado consumo privado
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As intervencoes de 1977-78 e 1983-85

DEEF

Como se caracterizaram...

Montante

Objectivos

1977-78 158 Combate défice externo; Financas publicas; restricdes ao
milhﬁes Desemprego; Crédito; elimina(;éo restrigﬁes
uUSD Inflacio cambiais; elim. restricOes
' importacoes
1983-85 793 Recessao, altas taxas de Aumento de impostos; eliminacao de
milhées juros internacionais, subsidios; restri¢cdes politica salarial
uUSD desequilibrios na balanca e novas contratacOes na FP;

comercial e défice
publico elevados

desvalorizacdo do PTE em 13% e
inicio de crawling-peg de 1% ao més

10
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As intervencoes de 1977-78 e 1983-85

Os catalisadores

= Dois choques petroliferos em 1973 e 1979: as importacdes de petrodleo
passaram de 4,2% das importacdes totais em 1972 para 21,1% em 1979; o
deficit energético, que representava 2,7% do défice da balanca comercial em
1972, aumentou para cerca de metade em 1979. ( 85% da energia tinha origem
no petrdleo contra 55% na CEE).

» Reducao de remessas dos emigrantes e das receitas do turismo.

= Os acontecimentos politicos domésticos e as decisdes
politicas/econdmicas.

=0 processo de descolonizacio - as ex-colénias Portuguesas em Africa eram
parceiros comerciais importantes antes da revolucdo: em 1973 cerca de 10,1%
das importacOes provinham das ex-coldnias e 14,8% do total das exportacdes
eram direccionadas para esses paises.

" LJBPI



As intervencoes de 1977-78 e 1983-85

Os catalisadores

DEEF

Actividade econdmica e saldo externo
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As intervencoes de 1977-78 e 1983-85

Os catalisadores

DEEF

Inflacdo e taxas de juro
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As intervencoes de 1977-78 e 1983-85

Os catalisadores

DEEF

Divida externa em proporcao das reservas
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As intervencoes de 1977-78 e 1983-85

Portugal - Indicadores Econdmicos - Uma perspectiva histoérica

Taxa de poupanca (em

Reservas Internacionais

PIB real Taxa c?Ie Poupanca %o do rendimento (milhdes de contos) . .
cambio disponivel) Balanca o . Divida Divida
(taxa de o Taxas de L. Bruta do Divida Défice bl
variacgio B0 ® nflacito  jurode  VAMIAGE0 o tor ) Incluindo ~ COrrente Pablica publico CxXterna  Publica
homéloga) - PIB) curto prazo anual face Privado (% Excluindo remessas (% do Com o ouro, a Com o ouro a (% PIB) (% PIB) Liquida Externa
% moedas do PIB) rem_essas de de PIB) val_o_r ) precos de (% PIB) (9 PIB)
euro) emigrantes . contabilistico mercado
emigrantes

1970 8,5 28,2 6,3 3,96 -0,03 23,7 - 22,3 -1,9 44.505 46.101 - 2,8

1971 10,5 31,0 11,9 4,34 0,89 29,0 - 26,0 -1,9 54.555 56.870 - 2,1

1972 10,4 33,3 10,7 4,36 2,82 33,5 - 30,4 -0,5 62.105 81.467 - 1,0
1973 4,9 32,3 12,9 4,38 -0,69 31,0 - 27,7 -1,4 72.765 118.905 15,7 1,7 4,1
1974 2,9 32,2 25,1 5,27 -1,11 25,3 - 22,5 -8,2 58.268 160.227 22,6 -1,0 3,8
1975 -5,1 27,7 15,3 6,76 5,02 23,4 23,0 26,8 -5,8 33.132 101.356 27,4 -3,8 3,9
1976 2,3 29,7 21,2 8,44 6,94 23,9 22,1 26,3 -9,3] 7.112 84.571 34,0 -5,3 4,6
1977 6,0 34,6 27,1 11,14 29,75 27,2 13,5 20,3 -10,3 -8.599 106.377 39,0 -7,8 4,5
1978 6,2 32,9 22,7 15,47 28,08 25,7 14,5 23,2 -6,9 2.466 180.761 42,7 -7,4 7,5
1979 7,1 32,5 23,5 16,08 19,95 27,4 13,0 24,3 -3,9 22.191 452.359 45,3 -6,1 31,9 8,0
1980 4,8 35,3 16,8 16,34 3,79 27,0 12,1 22,9 -8,6 287.751 708.480 39,7 -6,9 31,9 7,9
1981 2,2 37,1 20,0 16,02 -1,52 24,4 14,1 24,1 P I 344.024 572.387 48,8 -8,3 40,4 9,3
1982 2,2 37,2 22,7 16,84 13,89 21,3 17,7 26,8 -16,0 472.975 834.616 53,7 -7,0 56,5 13,1
1983 1,0 31,9 25,1 20,92 26,51 20,2 16,9 25,5 -10,5 585.313 946.811 46,4 -4,9 69,4 17,5
1984 -1,0 27,2 28,9 22,46 17,22 19,6 13,7 23,3 -7,9 789.133 1.025.101 63,5 -5,2 75,3 20,5
1985 1,6 26,0 19,5 21,01 12,60 22,7 16,7 25,3 -4,3 900.271 1.126.038 70,2 -8,4 63,6 19,0
1986 3,3 25,4 11,8 15,56 12,93 25,5 15,4 23,6 -1,7 838.977 1.234.134 69,0 -7,4 47,2 15,7
1987 7,6 29,8 9,3 13,89 10,56 27,2 16,3 24,9 -4,3 1.015.232 1.616.004 69,8 -6,8 39,6 14,1
1988 5,3 31,5 9,7 12,96 4,58 22,3 9,0 18,0 -7,9 1.510.518 1.719.092 69,8 -3,5 35,8 13,2
1989 6,7 29,9 12,7 13,7 1,97 22,4 12,7 21,0 -5,4 2.250.532 2.434.518 66,7 -2,9 32,0 11,0
1990 7,9 30,4 13,2 16,91 4,44 25,4 12,2 19,7 -5,9 2.601.057 2.733.857 65,3 -6,1 24,4 6,6

Fonte: Banco de Portugal (Relatério Anual; Dados histéricos); Pordata; INE; AMECO
I
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A Crise de Divida Soberana na UEM

As diversas fases — YTM 10 anos
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Grécia — Maio 2010

A

A Crise de Divida Soberana na UEM

Irlanda — Dezembro 2010

Portugal — Maio 2011

€110 mil milhdes

UE — €80 MM de paises UEM
FMI — €30 MM

€85 mil milhdes

UE - €45 MM : (EFSF, Dinamarca,
Reino Unido e Suécia)

Autoridades nacionais — €17.5
MM

FMI - € 22.5 MM

€78 mil milhdes

UE - €52 MM : (EFSF €26 MM;
EFSM €26 MM)

FMI - € 26 MM

Taxas de juro dos
empréstimos:

UE — Euribor 3 meses + 300 p.b.
nos primeiros 3 anos; + 400 p.b.
depois do terceiro ano*.

FMI — Taxa basica de cobranca +
200 p.b. até terceiro ano; + 300
p.b. depois do terceiro ano

*Spread baixou em 100 p.b.

Taxas de juro dos
empréstimos:

UE — Custo de financiamento do
EFSF + 247 p.b.; custo de
financiamento do EFSM + 292.5
p.b.

FMI — Taxa basica de cobranca +

200 p.b. até terceiro ano; + 300
p.b. depois do terceiro ano

Taxas de juro dos
empréstimos:

UE — Custo de financiamento do
EFSF + 208 p.b.

FMI — Taxa basica de cobranca +

200 p.b. até terceiro ano; + 300
p.b. depois do terceiro ano

DEEF
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Diferentes ou lguais?

Alguns Indicadores Comparativos

Grécia Irlanda Portugal

Taxa de crescimento real do PIB em 2000-2008 3.9%0 4.9% 1.3%
PIB per capita - 2010 (EUR) 20,576 34,433 16,248

Variagdo 2000-2008 7.3% 6.7% 3.6%
Peso do sector manufactureiro no PIB 2009 (%) 10.30%b6 24.20% 14.60%
Consumo privado (% do PIB) 2007 71.6% 47.6% 65.3%0
Exportacdes (% do PIB) 2007 22.6%0 80.6%0 32.2%
Activo das OIFM em 2008 (% PIB) 252% 1010% 280%
Variagcdo média anual do preco do imobiliario na fase 4.9% 10.9% 2.0%
ascendente
Divida Publica em 2007 (% PIB) 105.1 25.0 62.7
Divida Publica em 2012 (% PIB) 166.1 117.9 107.4
Poupanca nacional (% PIB) 2010 4.1 8.9
Balanca Corrente média 2000-2010 (% PIB) -9.3 -5.0 -9.9

Necessidades externas financiamento - valores médios no
periodo 2000-2010; EUR mil milhdes

Divida Externa Bruta em 2010 (% PIB) 193.6% 1132.5% 232.2%

Posicdo de Investimento Internacional 2010 (% PIB) -85.6%0 74.0%0 -107.7%0

Fonte: FMI, BCE, CE, Bancos Centrais.

DEEF 19 BPl
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Diferentes ou lguais?

Precos de propriedades
residenciais (Dados trimestrais; 2007=100)

110
100 Imobiliario - Valorizagdo anual
CARG
90 Irlanda 2000-2006 10.9%
2007-2010 -11.4%
Portugal 2000-2010 2.0%

80
/ \ Grécia 2006-2008 4.9%
70 2008-2011 -4.3%0
// \ Fonte: BCE, calculos BPI.
60 /
50

2000 2001 2003 2004 2006 2007 2009 2010

Grécia Irlanda

Portugal Fonte: BCE
Nota: Propriedades residenciais, novas e existentes, todo o pais

DEEF 20 BPI



ORO(SRAINVA

A

AY

A AFANAY

Portugal — As Aplicacdes do pacote de financiamento

Obrigacoes do Tesouro (OT”s)

Vencimento da

Juros

Saldo orcamental
excluindo juros de
OT's (1)

divida (principal)

2011 - a partir de Junho 4,958
2012 8,518

2013 9,737

até Junho 2014 6,000

255

351

486

263

5,002
7,387
4,766

1,523

Bilhetes do
Tesouro - Acumulado a
Sub-total Rollover de cerca partir de
de 20 mil milhées Junho 2011
(2)
10,215
16,256
20,000
14,990
7,786 69,246

Refinanciamento Necessidades Estado (Junho 2011-Junho 2014)

50,568

Déficit acumulado (Junho 2011-Junho 2014)

1

18,678

Fonte: IGCP, Ministério das Finangas, Bloomberg, estimativas BPI.

Notas: (1) - Considerando meta oficial para o déficit e as previsdes do BPI para um cenario de crescimento do PIB (2011: -2.1%; 2012: -1.8%; 2013:0.3%; 2014:

0,5%)

(2) - Considerando o saldo vivo em Janeiro e os planos de financiamento do Tesouro para 2011.

DEEF
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Consolidacao fiscal — Objectivo primordial

Metas de consolidacao Orcamental - Défice das
Administrac6es Publicas

2011 2012 2013

Impacto estimado das medidas adicionais a adoptar

(em %o do PIB)
Orgamento 2011

Milhdes de euros -8,097 - -
Em % do PIB -4.6% - - Em 2011 0.25% 0.25%
PEC IV

Receita Despesa Total

Em 2012-13 1.70% 3.40% 5.10%

Fonte: Memorando de entendimento FMI/EU.

Em % do PIB -4.6% -3.0% -2.0%

Pacote MEEF
Milhdes de euros -10,068 -7,645 -5,224
Em % do PIB -5.9% -4.5% -3.0%

Fonte: Minsitério das Financas, Memorando de entendimento FMI/EU.

Nota: A reclassificagdo das empresas de transportes tem um impacto estimado no
défice de cerca de 0.5% do PIB, ou seja, cerca de 800 milhdes de euros.

25 LJBPI



Principais Medidas

Medidas pelo lado da despesa

Congelamento dos saléarios e pensdes (excepto as mais baixas) até 2013

Reducéo das pensdes superiores a 1500 euros a partir de 2012

N | ()

Medidas pelo lado da receita

Taxas mais elevadas de IVA, IRS e IRC incluidas no OE 2011 permanecerao
em vigor até 2013. Lista dos bens englobados nas tabelas de IVA sera revista
em 2011.

Reducéo do nimero de funcionarios da Administragcdo Central em 2012-
13 em 1% reduzindo nimero de novas contratacdes. Posi¢fes de gestédo e
unidades administrativas serdo reduzidas em pelo menos 15 % (sobre os
valores de Dez 2010) até final de 2011 na Administracdo Central e até Junho de
2012 nas Admistragdes Locais.

A receita em sede de IMI sera reforgcada, através de uma actualizagdo dos
valores dos imdéveis no segundo semestre de 2011 e de aumento das taxas em
2012 que compensara a redugdo da taxa de IMT.

Racionalizagcdo dos funcionarios da Administracdo Local e Regional,
racionalizando custos e através da redugdo do emprego em 2%
anualmente.

Aumento dos impostos sobre o tabaco e sobre automoveis; introducao de
um imposto sobre a energia eléctrica em Janeiro de 2012

Poupancas nos beneficios sociais dos regimes ndo contributivos,
acompanhados por mecanismos protectores para familias de menores
rendimentos;

Convergéncia de tratamentos fiscais entre saléarios e pensdes sera
completada até final de 2013.

Reducédo dos custos com a educacao através de racionalizagéo de curriculos
e criacao de clusters de escolas, sem afectar o acesso.

Reducédo de transferéncias para a Admistracado Regional e Local, outras
entidades publicas e Sector Empresarial do Estado (SEE).

Revisédo dos beneficios fiscais, gerando uma poupanca de 0.5% do PIB.
Congelamento dos beneficios fiscais e retirada/reviséo de alguns. Em sede
de IRS: tecto comum para despesas com saude, educagdo e encargos com
habitagdo, diferenciados de acordo com o escaldo fiscal. Retirada faseada
das despesas com empréstimos a habitacdo (amortizagdo de divida deixa de ser
considerado como custo fiscal).

Suspenséao de todas as novas PPPs e novos grandes projectos de
infraestruturas. Nao serdo dados fundos para o Novo Aeroporto de Lisboa e o
Comboio de Alta Velocidade linha Lisboa-Porto. Maior controlo para as
despesas de capital; cada Ministro tera que requerer autorizagdo ao Ministro das
Financas para novas despesas de capital.

Em sede de IRC, eliminagdo das isencdes e de todas as taxas reduzidas;
limite a dedugéo por perdas; limite do periodo de transi¢do a 3 anos.

Reducéo e racionalizagdo de custos com a Defesa, SEE e Administracao
Regional e Local; revisdo da Lei do Financiamento Militar até final de 2011;
reducéo do pessoal afecto a defesa e respectiva compensagéo em pelo menos
10% entre 2011-14;

A isencédo temporaria dos impostos sobre a propriedade sera
consideravelmente reduzida até final de 2011.

Reducéo dos frindge benefits no SEE pelo menos em 5% por ano entre 2011-

14 e alinhamento das politicas salariais com a préactica no Estado.

Fonte: Memorando de entendimento FMI/EU.

DEEF
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Principais Reformas

Reformas

Lo il Redugdo da duragdo méaxima (para 18 meses de 3 anos, actualmente) e valor do subsidio de
desemprego - T1 2012.

Corte das compensacdes por despedimento de 30 dias para 10 dias nos novos contratos e
alinhamento progressivo das regras entre contratos novos e antigos.

Maior flexibilidade nos despedimentos individuais por justa causa, negociacoes salariais e
definicdo de horario de trabalho.

LimitacBes ao acesso a subsidio de desemprego.

Concorréncia no

: Concluséo da liberalizacdo dos mercado de electricidade e gas.
mercado interno

Intensificacdo da concorréncia no mercado de telecomunicacdes e servigos postais, baixando as
barreiras a entrada.

Aumento da concorréncia no mercados dos transportes ferroviarios.

Maior integracao dos portos no sistema logistico e de transportes.

Reforma do sistema judicial.

Reforco das medidas de controlo das regras da concorréncia.

Aceleragdo do programa de privatizagdes.

Reducéo do Sector Empresarial do Estado (e.g. eliminacdo das golden shares).

Competitividade Reducdo da Taxa Social Unica e alteracdo da estrutura do IVA para promover reducéo dos
custos laborais e incentivar a competitividade.

Fonte: Memorando de entendimento FMI/EU.

LJBPI
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Principais Riscos

Riscos

DEEF

Antes das reformas produzirem resultados, a consolidacéo fiscal e desalavancagem financeira
colocam importantes riscos ao crescimento e emprego.
Possibilidade de ajustamento socialmente disruptor.

Necessidade de analise detalhada e completa dos contratos de PPP celebrados com o estado,
para determinar os riscos fiscais futuros.

Forte resisténcia do SEE e contratantes de PPP odem fazer perigar a determinacdo do estado na
tomada de controlo sobre despesa e no estabelecimento de um perimetro claro para o sector
publico em todos os niveis do governo.

Riscos no regresso ao acesso aos mercados.

Necessidade de reforco da estrutura de capital, o que podera ser dificil, implicando o recurso a
facilidade criada com este propoésito pelo estado. O seu acesso tera custos para incentivar
solucdes de mercado.

A CGD ndo devera recorrer a esta facilidade, gerando fundos internamente.

Privatizacdo do BPN.

Desalavancagem do sector financeiro coloca riscos de credit crunch ao sector empresarial, por
isso o programa prevé o pagamento das dividas de curto prazo do estado aos bancos com os
fundos provenientes do empréstimo do FMI/BCE/CE.

A desavalancagem deve privilegiar alienacdo de activos ndo cruciais para o negodcios, tanto
mais que o encolhimento dos balancos dos bancos por queda do crédito as empresas arrisca-se
a por em risco a sustentabilidade do programa.

O sucesso do programa depende da abertura da economia a concorréncia, sobretudo por
recurso a desvalorizacdo fiscal, que devera ser neutra em termos de défice (aumento da

tributacdo ao consumo e corte de despesas).
Se o0 governo falhar em promover uma economia mais competitiva aos actuais niveis salariais,

de modo a assegurar a reducdo do défice externo, a permanéncia na area do euro implicara um
forte re-equilibrio real através de profunda recessdo, queda de salarios nominais e

desemprego.
Face as reformas propostas, antecipa-se forte resisténcia de direitos adquiridos, pelo que é

indispensavel o apoio dos maiores partidos da oposic¢ao.

Fonte: Memorando de entendimento FMI/EU.
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Medidas para o sector bancario

Racio de fundos
proprios de base

Assisténcia de

Portugal

Aumento para 9% até final de 2011 e para 10%

até final de 2012, mantendo-se posteriormente.

Se num cenério de testes de esforco, o racio de

fundos proéprios de base atingir 6%, o banco em

causa tem necessariamente de aumentar o seu
capital.

Grécia

Racio superior a 10%

Irlanda

Racio em 12% até Fev 2011.

Novo minimo regulamentar fixado
em 10,5% sob cenario de teste

de esforco.

liguidez de
emergéncia

Fundo de

N&o existe. Contudo, de acordo com o acordo com
o FMI/UE, o governo disponibiliza uma linha de
garantia publica a emissfes dos bancos
portugueses até € 35 mil milhdes. Trata-se de um
aumento da linha ja existente de € 20 mm, da
qual cerca de € 5 mil milhdes foram utilizados.

Prolongamento do programa
de assisténcia de 2009 no
valor de € 28 m.m. (dos
quais €11 m.m. ja utilizados.
Uma nova tranche de
garantias do Estado no valor
de €30 m.m.

Manutencao de ampla liquidez
disponivel através do ELA, com
extensao do limite de garantias

do Estado até Dez 2011.

recapitalizacao

Outras

Fundos até € 12 m.m. encontram-se disponiveis
para os bancos que, enfrentando necessidade de
recapitalizacdo, ndo conseguem obter capital
mediante recurso ao mercado. Esta medida
preserva o controlo da gestédo de instituicdes
privadas durante a fase inicial, existindo opcédo de
recompra da posicdo do Estado.

Criacdo do Fundo de
Estabilidade Financeira com
recursos no valor de € 2.5
m.m. para providenciar apoio
de capital.

Fundos disponiveis até € 35 m.m.
dos quais € 25 m.m. como base
de contingéncia para manter o
racio de capital em 10,5% em

cenario de teste de esforco, para

injectar directamente nos bancos

em risco.

Racionalizacdo do grupo CGD, mediante alienacéo
do negécio segurador e BPN. Melhoria da
capacidade de supervisdo do Banco de Portugal no
que respeita solvéncia e desalavancagem.
Melhorar o quadro regulatério da resolucao de
faléncias bancérias.

Racionaliza¢c&do do sector
bancéario publico e melhoria
da superviséo.

Adopcéo de uma solucéo
abrangente de resolucdo de

faléncias de bancos.

DEEF
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O processo de desalavancagem depende do sector bancario

Crédito ao sector privado
wvh residente (taxa de variacdo homodloga)

16%0
14%0
12%0
10%0 \/~/\f
8%0
6%0
490
2%
0% O 4%
-2%0

-490
Jan-07 Out-07 Jul-08 Abr-09 Jan-10 Out-10
— UEM — Portugal Fonte: BCE
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O financiamento externo dos bancos portugueses esta confinado ao BCE e

mercado de reportes

DEEF

50

40

Financiamento junto do BCE

EUR mil milhdes
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nnhndll
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Fonte: BdP.

LJBPI



Maiores necessidades de capital encarem o crédito

12%

10%0

Evolucao do racio de capital dos
principais bancos portugueses

BCGD
mBCP
BES
M Santander Totta

820

620

4%

2%0

0%o

DEEF
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Dez 2007 Dez 2008

il

Dez 2009 Dez 2010 Mar 2011

Fonte: Relatérios dos bancos.
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AlV
Necessidade de desalavancagem
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O processo de desalavancagem ja esta em curso

DEEF

Crédito interno excl. Adm. Publica

Média moével 3 meses
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Fonte: Banco de Portugal.
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Crédito muito concentrado no sector imobiliario

Composicao do crédito bancario total

9% 38%

40%o0

B Empresas
M Particulares-Hipotecario
Particulares-Outros

Fonte: BdPortugal. EAdm. Publica
m Outros
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Deterioracao da qualidade da carteira de crédito

Evolucao da taxa de incumprimento

% do total
7%0

6%\,\

5%0

4%0

3%0

2%0

1%0

0%o

1998 2000

——Empresas

DEEF
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35

e Total

3,73%0
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Fonte: Banco de Portugal.
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O custo de financiamento externo é proibitivo

DEEF

Evolucao dos spreads da divida publica
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Taxas de juro de curto prazo estao a subir

Evolucao da taxas Euribor

35 °
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Projeccdes econdmicas apontam para recessao 2011-2012

média
1999-08
1.5 . : . . . : : .

Consumo privado 2.1 -1.0 1.9 -4.3 -4.4 -0.8 1.2 0.8 0.3
Consumo publico 1.9 2.9 3.2 -6.8 -4.8 -1.7 0.0 0.1 1.0
Investimento 0.3 -11.9 -5.6 -9.9 -7.4 2.4 3.8 2.4 1.0
Exportacdes 4.1 -11.8 8.7 6.2 6.0 6.4 6.4 6.6 6.6
Importacoes 3.7 -10.9 5.4 -5.3 -3.0 2.0 3.7 3.6 3.4
Inflacao 2.9 -0.8 1.4 3.5 2.1 1.4 1.5 1.5 1.6

Taxa de desemprego

Défice : : : . : : : :
Divida publica (% do PIB) 59.4 83.0 93.0 106.4 112.2 115.3 115.0 112.9 111.0
Balanca corrente (% do PIB) -9.8 -10.7 -8.7 -9.0 -6.7 -4.1 -3.4 -2.7 -2.2

Fonte: BPI, MFAP, FMI.

DEEF 39 BPI



Motor unico de crescimento: as exportacoes

%, t.v. anual

5.0%0

4.0%0

3.0%0

2.0%0

1.0%0

0.0%0

-1.0%0

-2.0%0

PIB:

-3.0%0

-4.0%0
-5.0%

2000 2002
Fonte: INE, BPI
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composicao de contributos

0.7%06: crescimento
meédio 2001-2010

Previsoes de
crescimento 2011:
- UEM: 1.7%0

- Reino Unido: 2.3%0
- Alemanha: 2.0%0
- Espanha: 1.5%6

Bl Investimento
[ Consumo Publico
Il Consumo privado
Il Procura externa

—PIB - EUA: 2.7%0
- Paises Baixos: 1.7%0
2006 2008 2010 - Dinamarca: 2.3%0

- Angola: 6.4%0

Fonte: FMI.
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Elevado endividamento do sector privado

140%o

120%

100%6

80%o0

60%0
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20%0
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DEEF

Divida de empresas

% do PIB

B Empréstimos MOutros

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009
Fonte: BdPortugal, AMECO.
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Divida de particulares

% do rendimento disponivel

140%0 9%
I Habitacéo Outros Servico da divida (esc. dta)
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0%o 0%
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Crescimento com solucao para o problema da divida

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Cenario hase

Divida publica (segundo critério do PDE), % do PIB 93.0% 97.8% 102.6% 103.6% 103.0% 102.0%
Saldo primario previsto (Programa CE/BCE/FMI e PEC 2011-2014), % do PIB -6.1% -2.6% -0.3% 1.6% 3.5% 3.2%
Saldo Erimério minimo para estabilizar a divida em 93% -6.1% 2.2% 4.2% 2.4% 0.0% 3.2%
PIB (real, variacdo anual, %) 1.3% -2.0% -2.0% 0.7% 1.3% 1.8%
Inflagdo (IPC, variacdo média anual, %) 1.0% 3.6% 2.0% 2.1% 2.1% 2.2%
PIB (nominal, variacdo anual, %) 2.3% 1.5% 0.0% 2.8% 3.4% 4.0%
Taxa média implicita da divida publica (%0) 3.3% 4.5% 4.9% 5.3% 5.5% 5.4%
Se PIB nominal crescer 1 ponto percentual acima do cenario base

Divida publica (segundo critério do PDE), % do PIB 93.0% 96.8% 100.5%  100.4% 98.7% 96.8%
Saldo primario previsto (Programa CE/BCE/FMI e PEC 2011-2014), % do PIB -6.1% -2.6% -0.3% 1.6% 3.5% 3.2%
PIB (nominal, variacdo anual, % 1.0% 3.6% 2.0% 2.1% 2.1% 2.2%
Se a taxa de juro implicita subir 100 p.b. acima do cenario base

Divida publica (segundo critério do PDE), % do PIB 93.0% 98.8% 104.6% 106.6% 107.2% 107.4%
Saldo primario previsto (Programa CE/BCE/FMI e PEC 2011-2014), % do PIB -6.1% -2.6% -0.3% 1.6% 3.5% 3.2%
Taxa média implicita da divida publica (%) 3.3% 5.5% 5.9% 6.3% 6.5% 6.4%

Fonte: Calculos BPI.
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Irlanda
Bélgica
Paises Baixos
Austria
Dinamarca
Suécia
Alemanha
EU-27
Finlandia
Area do euro (AE-12)
Portugal
Reino Unido
Italia

Espanha

Franca
Grécia
EUA

Exportacoes: contributo para o PIB reduzido

1985 1995 2005 2010

55%
68%
62%
36%
37%
36%
25%

28%
28%
3020
29%
22%

22%

23%
19%
7%

76%
65%
59%
35%
38%
40%
24%
30%
37%
29%
27%
28%
26%

22%

23%
17%
11%

82%
80%
70%
54%
49%
48%
41%
37%
42%

38%
28%
26%
26%

26%

26%
22%
10%

98%
81%
78%
55%
50%
49%
46%
40%
40%

40%
31%0
29%
26%

26%

25%
20%
13%

Diferenca
1985-2010

43%
13%
16%
19%
12%
13%
21%
40%
12%
12%

1%

0%

4%

4%

2%
1%
5%

J)nte: AMECO.
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Indicadores das exportacoes fortes

PIB e indicador coincidente

Novas encomendas a industria

120 5%
40% .
A 4% média anual
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mmmm PIB tvh Indicador coincidente Fonte: Banco de Portugal

Indicador de sentimento do sector exportador
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Exportadores: avaliacdo da competitividade
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V)] ()
Forte desempenho das exportacdes nos ultimos anos

Balanca corrente: evolucao

Balanca Corrente e de Capital

em % do PIB
Balanca corrente -10.2% -6.1% -10.1% -12.6% -10.3% -9.7%
Bens -12.9% -9.1% -11.4% -13.4% -10.4% -10.6%
dos quais - Energia -3.1% -2.6% -3.7% -4.7% -2.9% -3.4%
Servicos 1.8% 2.6% 3.9% 3.8% 3.6% 4.0%
Bens e servicos (excl. energia)
Rendimentos -2.1% -1.7% -4.2% -4.5% -4.7% -4.4%
Transferéncias correntes 3.0% 2.1% 1.5% 1.4% 1.3% 1.4%
Balanca de capital1 1.4% 1.9% 1.2%0 1.5%0 0.8%0 0.7%0
Balanca corrente + Balanca de capital -8.9% -4.2% -89% -11.1% -9.4% -8.9%0

Fonte: Banco de Portugal, GEE, BPI
1. Inclui maioritariamente transferéncias da Uniao Europeia.

LJBPI
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Alteracao estrutural: nos mercados de destino

Principais mercados de destino das exportacoes de bens

1995 2000 2005 2009 2010

Peso nas exportacdes totais
Intra EU 27 81.0% 82.0% 80.3% 75.4% 75.0%

Exportar para

Espanha 15.0% 19.0% 27.6% 27.2%  26.6%
Alemanha 22.0% 18.0% 12.5% 12.9%  13.0% onde se pode
Franca 14.0% 13.0% 13.5% 12.4% 11.8% e, muitas
Reino Unido 11.0% 11.0% 8.3%  57%  5.5% WieZEs, TR
Italia 3.0%  4.0%  4.4%  3.8%  3.8% para onde se
Paises Baixos 5.0%  4.0%  4.0%  3.6%  3.8% quer: tarifas,

barreiras,

Extra EU 27 19.02% 18.0% 19.7% 24.6% 25.0%0 .
Angola 2.0% 1.0% 2.6% 7.1% 5.2% trade finance,
EUA 5.0% 6.0% 5.3% 3.2% 3.6% Seguros.
China 1.0% 1.0% 0.5% 0.7% 0.6%
Brasil 1.0% 1.0% 0.6% 0.9% 1.2%
Marrocos 0.0% 0.0% 0.4% 0.7% 0.8%
México - - 0.3% 0.6% 1.1%

Total 100.0% 100.0% 100.0%% 100.0% 100.0%0

Fonte: INE.

R
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Alteracao estrutural: nos produtos exportados

Conteudo tecnoldgico das exportacdoes de produtos
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76%0 <

24%

iIndustriais

Bens com maior
intensidade
tecnoldgica -
aumentou de 46.7%
para 65%0 do total

N s,
.,

Bens tradicionais -
cairam de 53.3%0
para 35%0 do total

rparres
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aveaavaa v’

Servicos Servicos
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Fonte: Ministério da Economia (GEE), Banco de Portugal; BPI.
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Alteracao estrutural: nos produtos exportados

Exportacdes por produto

Variacao

%6 do total 20102010-2000
Maquinas e aparelhos, material
eléctrico 19.8% 19.0% 19.1% 16.1% 14.9% -5.0%
Material de transporte 14.5% 13.9% 12.2% 11.7% 12.4% -2.1%
Matérias téxteis e suas obras 18.6% 12.8% 10.4% 10.9% 10.1% -8.5%
Minerais e outros 3.2% 5.4% 7.5% 6.6% 8.6% 5.4%
Metais comuns e suas obras 5.5% 7.5% 8.6% 7.8% 7.9% 2.4%
Outros 3.2% 7.8% 5.0% 7.6% 7.1% 3.9%
Plastico, borracha e suas obras 3.5% 5.1% 5.8% 6.3% 6.9% 3.3%
Produtos das ind. alimentares,
bebidas e tabaco 4.1% 4.9% 5.9% 7.3% 6.3% 2.2%
Produtos das industrias quimicas e
afins 4 1% 4 A% 4 7% 4 9% 5_09% 0.99% |
Pastas de madeira, papel e afins 5.2% 2.1% 3.9% 2.9% 4.2% -1.1%
Calcado, chapéus e suas obras 6.1% 4.2% 3.7% 4.1% 3.7% -2.4%
Minerais ndo metalicos e suas obras

3.5% 3.7% 3.8% 4.1% 3.7% 0.2%
Madeira, carvao vegetal cestaria e
suas obras 4.9% 4.2% 3.9% 3.6% 3.4% -1.5%
Mercadorias e produtos diversos 1.9% 2.9% 3.1% 3.4% 3.2% 1.2%
animal 1.7% 1.9% 2.5% 2.7% 2.8% 1.1%

Fonte: INE.
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Alteracao estrutural: nos servicos

em %o do PIB

Balanca Corrente
Balanca de bens e servicos

Transportes

dos quais: Transp. aéreos
Viagens e turismo
Servicos de construcao
Seguros
Servicos de informacao e de
Direitos de utilizacao
Outros servicos fornecidos por

dos quais: Servicos diversos
tecnico-profissionais
Servicos de natureza pessoal,
cultural e recreativa

Pesos
% do Total
exportado
2009
-9.9%  -9.5% -12.6% -10.3%  -9.7%
-9.8% -84% -95%  -6.9%  -6.6%
100.0%
-0.5% 0.0% 0.7% 0.7% 0.8% 25.4%
0.2% 0.4% 0.8% 0.6% 0.9% 15.5%
@ 2.4% 2.6% 2.5% @ 42.5%
0.1% 0.1% 0.3% 0.2% 0.2% 3.7%
0.0% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 0.6%
~0.1% ~0.1% 0.0% -0.1% -0.1% 1.6%
-0.2% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2% 0.7%
0.2% 0.3% 0.6%0 0.5% 0.6% 19.8%
0.1% 0.2% 0.4% 0.4% 0.5% 13.0%
-0.1% -0.1% -0.1% -0.2% -0.1% 1.4%

Fonte: Banco de Portugal.
T
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Custos unitarios de trabalho: manufacturas

Vi) | ()

\Vi

AY

Competitividade: custos unitarios de trabalho — podia ser pior

Variacao%o

1992 1995 2000 2005 2007 2008 2009 5000-07
Manufacturas
1 Letoénia 100 117 123 179 218 53.0%
2 Grécia 100 114 138 165 180 170 44.2%
3 Estonia 100 125 134 157 173 188 25.5%
4 |talia 100 101 107 126 130 139 156 21.1%
5 Espanha 100 108 113 127 136 145 149 20.1%
6 Eslovénia 100 115 131 128 134 147 11.0%
7 Lituania 100 122 121 134 149 9.6%
8 Hungria 100 124 208 229 228 240 253 Q_R9%
9 Portugal 100 109 117 126 127 8.5%06
1U Belgica 100 101 95 97 99 102 4.0%
11 Franca 100 98 89 88 90 94 1.9%
12 AE-17 100 103 101 102 101 103 115 0.8%
13 Paises Baixos 100 95 95 98 95 101 109 -0.3%
14 Rep.Checa 100 141 171 181 169 166 170 -1.4%
15 OCDE 100 106 121 119 116 121 -3.5%
16 Irlanda 100 93 85 84 79 -7.1%
17 Alemanha 100 106 103 98 92 99 115 -10.6%0
18 EUA 100 95 91 80 78 80 -15.0%
19 Polénia 100 183 266 209 191 203 -28.4%
Fonte: OCDE.
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Competitividade: custos unitarios de trabalho — o pior

Custos unitarios de trabalho: total da economia

1 309
1992 1995 2000 2005 2007 2008 2009  ’ariacaovo

2000-07
Total da economia
1 Leténia 100 131 164 242 293 85.2%
2 Estonia 100 143 170 219 252 257 53.4%
3 Hungria 100 156 294 395 427 445 456 45.1%
4 Lituania 100 144 157 191 212 32.3%
5 Eslovénia 100 134 168 173 184 202 29.5%
6 Irlanda 100 105 115 137 147 153 148 28.0%
7 Espanha 100 110 124 144 154 161 162 24.3%
8 Grécia 100 129 150 160 169 177 23.7%
9 Rep.Checa 100 158 224 265 272 285 294 21.5%
10 |ta’|in 100N 102 110 129 1232 12Q 1485 21 204
11 Portugal 100 111 135 156 158 162 167 17.2%0
12 EUA 100 105 115 126 133 136 15.8%
13 Paises Baixos 100 102 113 127 130 133 140 14.5%
14 Franca 100 102 105 116 120 123 13.8%
15 OCDE 100 111 131 144 149 153 13.7%
16 Bélgica 100 106 111 121 126 131 136 13.2%
17 AE-17 100 105 108 117 120 124 129 11.3%
18 Polénia 100 217 387 376 383 412 -1.1%
19 Alemanha 100 106 107 106 103 106 113 -2.8%0
Fonte: OCDE.
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forca de trabalho

Licenciados em engenharia, ciéncias matematicas e
tecnologia
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V1) | ()
Progressos estruturais nas condicoes de competitividade: qualificacao da

2000

DEEF

2002

2004
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2006

2008

\Vi

EU27
EA17

- = - Alemanha
— = -lIrlanda
Grécia
- = = ‘Espanha
- = = ‘Franca
Italia
e DpPortugal

Fonte: Eurostat.
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Progressos estruturais nas condi¢coes de competitividade: inovacao e
desenvolvimento

Despesa em investigacao e
desenvolvimento

% do PIB
1.8 7

BMEmpresas Sector publico  BMUniversidades  HEOutros

1.6

1.4
1.2

1

0.8
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Fonte: Pordata.
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