Apresentacao do Relatorio Anual
do Banco de Portugal na
Assembleia da Republica

VITOR CONSTANCIO
15 de Julho de 2009




Indice

Perspectivas de evolucao da Economia Portuguesa

. Projec¢coes macroeconomicas para 2009-2010
. Enquadramento internacional
. Factores de crescimento
. Componentes da procura
- Consumo privado
- Investimento
- Sector externo: exportacoes
5. O desequilibrio externo e o financiamento da economia
. Inflacao
7. As politicas macroeconémicas
- Politica monetaria
- Politica orcamental
8.Conclusoes

OO DN =

o



PORTUGAL: previsbes macroeconomicas

2007 | 2008 | 2009 | 2010
Consumo privado 1.6 1.7 -1.8 -0.6
Consumo publico 0.0 0.6 1.0 0.7
Investimento (FBCF) 2.7 1.3 | 143 -3.8
Procura interna 1.6 1.1 -4.5 -0.7
Exportagcoes 7.9 -04 | 17.7 -0.9
Importacoes 6.1 2.6 -17.1 -1.2
PIB 1.8 0.0 -3.5 -0.6
Contrlbut_o d~a procur_'a |Anterna 16 1.0 4.1 1.0
(excl. variagao de existéncias)
Contrlbuto~do §ector externo 0.0 1.2 1.4 0.2
(exportacoes liq.)
Inflacao (IHPC) 24 2.7 -0.5 1.3
Rendimento disponivel (real) -0.5 2.0 0.5 -0.4
Taxa de poupanca das familias (% do R.D.) 6.4 8.6 8.7 8.9
(Ctl(l:)ota de mercado das exportacoes (b&s) - 1.6 15 53 0.4
Balanca corrente e de capital (em % doPIB) | -8.1 | -10.5 | -8.3 -9.6




| HIPOTESES DO EXERCICIO DE PROJECGAQ

Projeccao actual BE Primavera BE Inverno
2009 2008
2008 2009 ©! 2010 @ 2009 2009 2010 ®

Procura externa tva 1.2 -13.0 -0.5 -12.9 25 1.7
Taxa de juro

Curto prazo % 4.6 14 1.8 1.8 26 3.0

Longo prazo % 4.5 45 5.0 44 44 46
Taxa de cambio (+ = apreciacao)

Efectiva tva 4.8 0.1 0.6 -2.4 -3.8 0.0

Euro-délar vma 147 1.36 140 1.29 1.28 1.28
Preco do petrdleo

em dolares vma 97.7 619 76.3 49.3 56.5 66.5

€m euros vma 65.5 452 54.7 38.2 443 52.1

Fontes: BCE, Bloomberg, Thomson Reuters e calculos do Banco de Portugal.
Notas: (p)- projectado. As revisdes da procura extema e das taxas de juro e de cAmbio nominal efectiva estdo expressas em ponios percentuais, enquanto as restantes estao expres-

sas em percentagem. tva - taxa de variagao anual, % - em percentagem, vma - valor médio anual.



Comparacao de previsoes

PIB Inflacao
Taxas de crescimento (%) 2009 2010 2009 2010
Banco de Portugal (Julho) -3.5 -0.6 -0.5 1.3
Governo (Maio) -3.4 - 0.1 -
Comissao Europeia (Abril) -3.7 -0.8 -0.3 1.7
OCDE (Junho) -4.5 -0.5 -0.2 1.0
FMI (Abril) -4.1 -0.5 0.3 1.0




PREVISOES DA COMISSAO EUROPEIA (Abril 09)

Crescimento Saldo Racio da
do PIB Inflagao Desemprego | Orcamental Divida

2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010

Area do
Euro 4.0 | -0.1 0.5 1.2 9.9 114 | -53 | -6.5 | 77.7 | 83.8

Alemanha | -5.4 | 0.3 0.5 0.7 8.6 104 | -39 | -59 | 734 | 78.7
Franca -3.0 | -0.2 0.3 1.0 9.6 10.7 | 6.6 | -6.7 | 79.7 | 86.0
Espanha | -3.2 | -1.0 0.2 1.7 | 17.3 | 20.5 | -86 | -9.8 | 50.8 | 62.3
Portugal 3.7 | 0.8 | -0.2 1.5 9.1 9.8 -6.5 | -6.7 | 754 | 81.5
Grécia -09 | 0.1 2.0 2.1 9.1 9.7 -5.1 -5.7 | 103 | 108.0
Italia 44 | 0.1 0.8 1.8 8.8 9.4 45 | -48 | 113 | 1161
Irlanda 9.0 | -26 | 1.6 0.3 | 13.3 | 16.0 | -12.0 | -15.6 | 61.2 | 79.7
EUA 4.0 | -0.1 0.8 1.3 8.9 10.2 | 121 ]| -14.2 | 85.2 | 84.0
U.K. -3.8| 0.1 1.1 1.2 8.2 94 | 115]| -13.8 1 68.4 | 81.7
Japao 53| 0.1 -1.0 | -0.5 5.8 6.3 -6.7 | -8.7

FME: [ 217.2 | 227.4
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e PDa crise financeira a crise economica.

Processos em curso na espiral recessiva

1. Processo de deflacao da divida, liquidacao
de activos e aumento da poupanca

2. Processo de «desalavancagemvy», restricao
do creédito, ciclo de liquidacao de activos

3. Efeitos riqueza negativos, fragilidade de
balancos e reducao de consumo e
investimento

Crise geral de confianca

Crises cambiais e de balanca de
pagamentos em paises emergentes
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Desenvolvimentos nos mercados accionistas
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Indicador de apetite ao risco- Global
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Diferenciais das taxas de rendibilidade de titulos de empresas
financeiras e nao financeiras em relacao as obrigacoes
governamentais na UEM

Diferenciais das taxas de rendibilidade de titulos de empresas Diferenciais das taxas de rendibilidade de titulos de empresas
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Qredit default snaps de paises europeus (5 anos seniar)
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Forte: Thomson Reuters.
Nota: o DS para a Replblica Francesa tem uma meturidade de 6 anos.
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desses premios.



Credit default swap spreads de bancos portugueses
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Fortes: Bloomberg e Tharson Reuters.

Os prémios dos
CDS de bancos
portugueses
Situam-se
claramente
abaixo do nivel
do DJITRAXX
europeu. A
recente subida
dos prémios dos
CDS de divida
dos bancos
inverte o
optimismo sobre
o fim da crise que
tinha até ha
poucas semanas
levado a uma
descida desses
prémios.
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As taxas de
rentabilidade até a
maturidade da divida
publica a 10 anos
continuam abaixo
dos niveis do inicio
da crise, apesar da
subida recente. Esta
subida reflectia uma
perspectiva mais
optimista sobre o fim
da crise (green
shoots) mas foi
recentemente
invertida com a
descida dos yields



Diferencial de crescimento do PIB: Portugal e Area do Euro
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Contributos dos factores para o crescimento

== Emprego

= Produtividade total dos factores

—PIB (em %)

2005 2006 2007 2008 2009(p) 2010(p)



PIB por sectores

Pesos
Taxas de crescimento em % em 2007 | 2006 2007 2008
%
PIB 100.0 1.4 1.8 0.0
Agricultura, Silvicultura e Pescas 2.5 2.5 -4.2 4.3
Industria 14.9 0.8 3.7 -3.5
Industrias Extractivas 0.4 -3.8 4.0 -3.8
Industrias Transformadoras 14.4 1.0 3.7 -3.4
Electricidade, gas e agua 3.1 114 5.7 0.7
Construcao 6.5 -3.3 0.3 -5.5
Servicos 73.1 1.8 2.1 1.0
Comércio, Reparagao, Alojamento e restauragao 17.3 1.8 2.8 0.5
Transportes e Comunicagoes 6.9 4.3 2.5 -2.7
Actividades Financeiras 8.0 8.5 4.5 5.5
Actividades Imobiliarias, alugueres e servigos as 14.4 03 11 0.8
empresas
Outros Servigos 26.4 0.2 1.5 0.9
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Contributos para o crescimento do PIB
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Crescimento do PIB real, da Procura Interna e da
Procura Externa dirigida a economia portuguesa

Procura Interng Procura Externa
de Bens e Servicos

6+ ‘ lll
il k "'I :Ii A

BTC em % do
PIB

PP IS I ISP PSP PSP P




5.0

4.0

3.0 -

2.0

1.0

0.0

Consumo e Rendimento Disponivel

mm Variacao da taxa de poupanca (p.p.)
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Transferéncias internas para as familias
em % do Rendimento Disponivel
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4.0

3.0

2.0

1.0

Decomposicao do Consumo Privado

Contributos para a taxa de crescimento em p.p.
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Consumo e confianca dos consumidores
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Fonte: Comissao Europeia e Banco de Portugal.
Nota: Os niveis considerados para o segundo trimestre de 2009 tém por hip6tese a manutengao do nivel dos

indicadores mensais no ultimo valor disponivel (Maio).
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RACIO ENTRE RIQUEZA E DIVIDA
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Fonte: Banco de Portugal.

Embora em
diminuicéo, o
racio total da
rigueza das
familias em
relacao a
respectiva divida
continua superior
a 4. Alias, quer a
riqueza financeira
quer a riqueza
nao-financeira,
Sao por si so
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divida total. A
situacao &, pois,
de solvéncia
significativa



Contributos das componentes do investimento
para a taxa de crescimento do total (em p.p.)
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Investimento por sectores em % do PIB
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Evolugio do Investimento em Portugal e na Area

FBCF em construcao
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PRINCIPAL FACTOR LIMITATIVO AO INVESTIMENTO
- avaliacao prospectiva
Em percentagem do numero total de empresas com limitagcoes ao investimento

= 2009 = 2008 = 2007 0 2006 = 2005

Deterioracao das
perspectivas de venda

Rentabilidade dos
investimentos

Capacidade de
autofinanciamento

Obtencao de crédito
Capacidade produtiva
Nivel das taxas de juro

Outros

o 20 40 60 80

Fonte: INE (Inquérito ao Investimento). Os resultados apresentados para cada ano tém por base
o primeiro Inquérito ao Investimento publicado no inicio desse ano.
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Exportacoes, procura externa e quotas de

mercado
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Exportacoes de Servicos

Taxa de crescimento nominal (%) Peso 2008 2006 2007 2008

Exportacoes de bens e servigos 100.0 14.4 11.0 24
Exportacoes de bens 67.9 12.4 8.9 1.0
Exportacoes de servigcos 32.1 19.4 16.0 5.6

Viagens e turismo 13.3 7.6 10.9 0.5

Servigos de transporte 8.5 40.7 18.8 10.5

Outros servicos fornecidos por 6.1 26.4 21.8 10.7
empresas

Outros servicos 4.1 22.2 21.1 5.9

Fonte: INE e BP



Exportacoes de bens e servicos 2008 m

Exportacoes de mercadorias 67.9
Dos quais: Maquinas e aparelhos 13.0
Produtos metalicos 6.0
Veiculos e material de transporte 8.4
Plasticos, borracha 4.0
Pastas celulésicas e papel 3.0
Alimentares 3.4
Produtos quimicos 3.1
Madeira, cortica 2.7
Matérias téxteis 2.8
Vestuario 4.3
Calcado 24

Exportacoes de servicos 32.1
Das quais: Viagens e turismo 13.3
Servigcos de transportes 8.5
Servicos fornecidos a empresas 6.1
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Balanca corrente e de capital

mm Bal. bens e servicos
mm Balanca de rendimentos
Transferéncias correntes
mmBalanca de capital
—3Saldo conjunto da balanca corrente e de capital

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008(e)2009(p)2010(p)



Balanca de bens e servicos e balanca

energeética
mm Bal. bens e servigos (excl. bens energéticos)
S m= Bal. bens energéticos
—Bal. bens e servicos
—2 _ l . l "
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Exportacoes de mercadorias por mercados

Pesos Variagao nominal (%) Contributo para a
2007 variacgao total (p.p.)

2007 2008 2007 008

TOTAL 100.0 8.9 1.0 8.9 1.0
Espanha 28.3 12.5 -3.0 3.4 -0.8
Alemanha 13.0 8.2 -0.3 1.1 0.0
EUA 4.8 -15.1 -25.0 -0.9 -1.2
Angola 4.5 39.2 34.8 1.4 1.6
Singapura 1.9 1.1 22.2 0.0 04
Brasil 0.7 1.4 24.0 0.0 0.2
Franca 12.6 11.1 -6.5 1.4 -0.8
Italia 4.1 9.6 -7.7 04 -0.3
Holanda 3.4 -1.3 -2.1 0.0 -0.1
México 0.3 -13.8 85.3 -0.1 0.3

Sub-total:| 73.6 9.1 -1.2 6.7 -0.9
Bélgica 2.6 -10.9 -3.2 -0.3 -0.1
Reino Unido 6.0 -7.4 -7.7 -0.5 -0.5
Sub-total: 8.6 -8.5 -6.3 -0.9 -0.5




Exportacoes de mercadorias por sectores

Taxa de crescimento nominal (%) Peso 2007 m 2007 2008

Exportacoes de mercadorias 100.0 12.4 8.9 1.0
Agricolas e Alimentares 8.5 10.1 17.6 14.5
Téxtil, Vestuario, Calcado 14.9 -0.4 4.3 -5.0
Madeira, Cortica, Papel 8.7 8.0 8.2 -2.3
Quimicos, Plasticos, Borracha 10.6 10.7 12.4 -0.8
Maquinas, Aparelhos, Optica e 20.6 18.6 8.7 -2.3

Precisao
Material de Transporte 12.7 6.2 5.0 -2.7

Fonte: INE e BP



Em percentagem

Estrutura das exportacoes portuguesas de
manufacturas
Pesos no total
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Evolucao da Estrutura das
Exportacoes de Mercadorias

Peso nas exportacoes de mercadorias (%) 1986-89 2008

Agro-Alimentares, Madeira, Cortica, Papel , . .
Peles, Téxteis, Vestuario, Calgado 61.1% 32.4% |-28.7 p.p.

Maquinas, Aparelhos, Material de

Transporte, Energia, Quimicos, Plasticos, 28.0%

’ 48.6% |[+20.6 p.p.
Borracha, Optica e Precisao

Outras

10.9% 19.1% | +8.2 p.p.
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Balanca de Transaccoes Correntes
(em % do PIB)

2005 2006 2007 2008
1. Balancga Corrente e de Capital (% PIB) | -8.3 -9.2 -8.1 -10.5
1.1. Balanga corrente -9.5 -10.0 9.4 -12.1
1.1.1. Mercadorias -11.0 -10.8 -10.8 -12.9
1.1.2. Servigos 2.6 3.2 4.0 3.9
1.1.3. Rendimentos -2.6 -4.1 -4.2 -4.7
1.1.4. Transferéncias Correntes 1.5 1.6 1.6 1.5
1.2. Balanca de Capital 1.2 0.8 1.3 1.7
Taxa de cambio real (CTUP’s relativos) 1.0 0.1 0.6 1.6
Procura externa de bens e servigos (tc) 7.9 9.3 6.2 1.2
Termos de Troca (taxa anual) 1.4 2.3 1.3 -2.5
Variagcao na quota de exportacoes (bens -5.4 -0.6 1.2 -1.6
e servicgos)
Variacao na quota de exportacoes -3.9 -1.3 0.6 1.4

(mercadorias)




Investimento e Poupanca Interna (% do PIB)
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Posicao de Investimento Intemacional
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Em percentagem do PIB
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Il Divida (a)
100 Accoes e investimento
gl directo

— Total
120 -

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Apesar do
«endividamento»
do conjunto da
economia nao
poder continuar a
aumentar sempre
ao mesmo ritmo, é
de sublinhar que o
«endividamento»
em termos
monetarios é
«interno» (em
euros) e avaliado
na perspectiva da
solvabilidade
microeconémica
dos agentes que o
contraem.

Nota: Nos 90.6% dos instrumentos de divida estao incluidos 14.3 % de
unidades de participacao em diversos tipos de fundos mobiliarios que nas
estatisticas do FMI sao tratadas como participacoes de capital. Nesse caso, a

divida passa a 76.3% e as partes de capital e IDE sobe a 25.5%.
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Variacao de Activos e Passivos da Posicao de
Investimento Internacional

2003

2004

(em % do PIB)

2005 2006

— Variagdo de Activos = Variacdo de Activos detidos no exterior
— Variac¢ao de passivos = Variagdo de Activos de estrangeiros

2007

2008

A inversao
dos fluxos
brutos da PII
revela que o
financiamento
do défice
externo em
2008 foi
assegurado
em boa parte
por venda de
activos no
exterior, tendo
mesmo sido
reduzida a
posicao bruta
negativa em
instrumentos
de divida e de
capital.



Posicao de Investimento Internacional por sectores
(em % do PIB)

2006 2007 2008

Autoridades monetarias 9.9 10.4 29
Administragoes Publicas -43.3 -44.3 -49.3
Outras Instituicoes Monetarias (IC’s) -50.7 -57.6 -47.6
Instituicoes Financeiras nao Monetarias 19.7 17.0 5.4
Sociedades nao Financeiras -29.5 -30.4 -20.4
Particulares 13.0 13.7 11.8

Total -80.95 -91.29 -97.2

O que é mais relevante é a manutencao da capacidade crediticia dos varios agentes
econdémicos. A restricao orcamental e a situagcao de balan¢o de cada um, juntamente
com o filtro da gestao do risco de crédito pelos mercados, conduzira a prazo a uma
contencao da progressao da parte de divida da PIl. Note-se que em 2008, sé o Estado
aumentou a Pll negativa. Os outros agentes ou reduziram a sua posi¢cao negativa ou
reduziram activos no exterior.



COMPETITIVIDADE

e O crescimento dos custos unitarios do trabalho aproximou-se
mais da evolucao na area do euro desde 2002

Custos de trabalho por Unidade Produzida (CTUP)
Total da economia - Taxas de variag¢ao

6
c Il Differential (p.p.)
— Euro Area
4 — Portugal
€
g 3
(@]
g2 ,
1 I N7
I
-1

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Sources: Eurostat, INE and Banco de Portugal.



COMPETITIVIDADE

Desde Setembro de 2007 a inflagao é mais baixa em Portugal do que na
média da area do euro.

Inflation (HICP)

7 -
I Differential (p.p.)
6 |
— Euro area
S - — Portugal
4 -

In percentage

e H

0 1T

123412341234/1234123412341234/1234123412341234123
1997 | 1998 | 1999 & 2000 & 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008

Source: Eurostat.



Crescimento da taxa de cambio efectiva real
(custos unitarios de trabalho relativos)

40%

30%

20%

M 1999 a 2008 B 2003 a 2008

Fonte: BCE e B. de P.
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INFLAGAO: PORTUGAL E AREA DO EURO

Taxa de variagao homaéloga do IHPC
total
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Contributos para a taxa de inflacao

Zab m Contrib. Total excluindo bens
energéticos
4.0 m Contrib. bens energéticos
¢ Total (em percentagem)

Em pontos percentuais
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Incerteza e riscos da actual projeccao

O grau de incerteza é superior ao habitual

e Riscos claramente descendentes
relativamente a actividade econdmica,

reflectindo a possibilidade de:
- um abrandamento superior ao considerado da
economia mundial
- Maior aumento da poupanca dos particulares e
condicOes de financiamento mais restritivas
* Neste enquadramento, os riscos para a

inflacao sao ligeiramente descendentes.



PRODUTO INTERNO BRUTO INDICE HARMONIZADO DE PREGOS NO
CONSUMIDOR

Taxa de variagcao, em percentagem

Taxa de variagao, em percentagem
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CONDICOES MONETARIAS

Dez Dez Dez Dez Abr
2005 2006 2007 2008 2009
Taxas de Juro reais:
Obrigacoes do 0.8 1.5 1.8 3.2 5.0
Tesouro a 10 anos
Depositos a prazo -0.6 0.3 0.9 3.2 3.3
Empréstimos a 1.8 2.9 3.5 5.4 5.0
empresas
Empréstimos a
particulares
Habitacao 1.1 2.3 2.8 5.1 4.6
Outros fins 5.1 5.6 6.1 8.3 8.7
Taxas de
crescimento do
Crédito:
Ao sector privado 7.7 8.7 9.9 7.1 4.5
nao financeiro
A particulares 9.8 9.9 9.0 4.6 2.7
Habitacao 1.1 9.9 8.5 4.3 2.9
Outros fins 4.5 10.1 11.3 6.2 2.1
A empresas nao 5.0 7.1 11.2 10.5 6.9
financeiras




Politica Monetaria e taxas de juro reais

Taxas de juro de curto

Taxas de juro de

prazo longo prazo
Area do Portugal | Area do |Portugal

Euro Euro
1981-1998 4,5 2,2 51
1981-1990 4.4 -0,3 4,9
1991-1998 4,6 5,2 5,3 51
1999- 2003 1,5 0,2 2,9 1,7
Dez 2004 -0,2 -0,3 1,3 1,1
Dez 2005 0,2 -0,1 1,2 0,8
Dez 2006 1,8 1,2 2,0 1,4
Dez 2007/ 1,8 2,1 1,3 1,8
Dez 2008 1,7 2,5 2,3 3,2
Abr 2009 0,8 1,9 3,5 51
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Taxa de cambio Dolar / Euro
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FINANCAS PUBLICAS

(em % do PIB, estimativa BP) 2006 | 2007 | 2008 | Var
07-08
Saldo Total -39 | 26 | -26 | 0.0
Saldo Total sem medidas temporarias 39 | 2.7 | 3.7 | 1.0
Saldo Primario -1.2 0.2 0.3 0.1
Saldo Primario sem medidas temporarias | -1.2 0.1 -0.8 | -0.9
Receitas Totais 42.3 | 431 | 43.2 | 0.1
Despesas Totais 46.3 | 45.7 | 458 | 0.1
Saldo Primario ajustado ao ciclo sem -1.0 | -04 | 1.7 | 1.3
medidas temporarias
Divida Publica 64.7 | 63.6 | 664 | 2.9




Variacoes do saldo primario, das receitas e das despesas primarias,

ajustadas ao ciclo e sem medidas temporarias (% PIB tendencial)

2001
2002
2003
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2005
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2007
2008
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POSICAO ORCAMENTAL E ORIENTAGCAO DA POLITICA EM
PORTUGAL E NA AREA DO EURO

B Variagdo do saldo primario estrutural (Portugal)
mm Variag¢ao do saldo primario estrutural (drea do euro)
—=5aldo total estrutural (Portugal)

=—=5aldo total estrutural (area do euro)

b //’_\

Em percentagem do PIB
o

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fontes: Comussao Europeia e Banco de Portugal.
Nota: Os valores estruturais sao ajustados do ciclo e, no caso de Portugal, dos eteitos de medidas temporarias.
Uma vez que a metodologia de ajustamento ciclico corresponde a utilizada pela Conussio Europeia, os

valores podem diferir dos apresentados para Portugal no remanescente da seccao, baseados na metodologia



POSICAO ORCAMENTAL E ORIENTAGCAO DA POLITICA EM
PORTUGAL E NA AREA DO EURO
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CARGA FISCAL E DESPESA CORRENTE PRIMARIA EM PORTUGAL
E NA AREA DO EURO

—— Carga fiscal ajustada do ciclo (Portugal)
= ==Despesa corrente primaria ajustada do ciclo (Portugal)
—— Carga fiscal ajustada do ciclo (irea do euro)

- -Despesa corrente primaria ajustada do ciclo (direa do euro)
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Fonte: Comussao Europeia e Banco de Portugal

Nota: (a) De acordo com a defuucao utihzada pela Conussao Europera, inchu os impostos sobre a producao e a
umportacao transfendos para o orcamento comuutaro e exchin contnbwcées imputadas. No caso de Portugal exchuu-se
tambeém o impacto de medidas temporaras. Uma vez que a metodologia de ajustamento ciclico corresponde a utiizada
pela Conussao Europera, os valores podem difenir dos apresentados para Portugal no remanescente da seccao, baseados
na metodologia sepuuda no Eurosistema.



Evolucao das Contas das Administracoes Publicas

Em % do PIB TC TC anual
média
anual
1998 2008 1999- 2008
2008
Receitas Totais 394 43.2 5.5 2.1
Receitas de Impostos e
Contribui¢coes Sociais 334 37.5 5.8 1.9
Despesas Totais 42.8 45.8 5.3 2.2
Despesas Correntes 36.8 43.2 6.2 4.1
Transferéncias Correntes 16.3 23.0 8.3 4.9
das quais: Para Familias 13.0 19.9 9.1 5.4
Para Empresas 1.4 1.2 2.6 1.6
Despesas com Pessoal 13.4 12.9 4.1 1.5
Consumo Intermédio 3.9 4.4 5.8 7.5
Juros 3.2 2.9 3.4 4.9
Despesas de Capital 6.0 2.7 -3.5 -21.4
SALDO ORCAMENTAL -3.4 -2.6




DESPESA PUBLICA EM %

DO PIB 2008
Suécia 53.1
Franca 52.7
Dinamarca 51.7
Bélgica 49.9
Italia 48.7
Austria 48.7
Finlandia 48.4
Reino Unido 47.7
Unido Europeia (27) 46.8
Area do Euro 46.6
Portugal 45.9
Holanda 45.5
Grécia 44.9
Alemanha 43.9
Irlanda 41.0
Luxemburgo 40.7
Espanha 40.5

USA 39.1




Estrutura da Despesa Publica

2007 Portugal | Area do Euro
Despesa total 45.8 46.1
Proteccao social 17.5 18.7
Educacao 5.8 4.8
Saude 6.8 6.5
Assuntos Econémicos 3.8 3.9
Seguranca Interna 1.6 1.6
Defesa 1.1 1.3
Habitacao e equipamentos 0.5 1.0
Proteccao do Ambiente 0.5 0.7
Cultura, Entretenimento, Religiao 11 1.1
Servigos Publicos Gerais 7.1 6.5

Fonte: Eurostat (Newcronos database)




Variacio da despesa Com PENSOES TOTAL
publicaem % doPIB | Aem % de 2007a | Aem % de 2007 a
2060 2060 (a)

Grécia 12.4 15.9
Espanha 6.7 9

Irlanda 6.1 8.9
Bélgica 4.8 6.9
Paises Baixos 4 9.4
Finlandia 3.3 6.3
Média area do euro 2.8 5.2
Reino Unido 2.7 5.1

Média EU-27 24 4.7
Alemanha 2.3 4.8
Portugal 2.1 3.4
Franca 1 2.7
Austria 0.9 3.1

Dinamarca 0.1 2.6
Suécia -0.1 2.6
Italia -0.4 1.6

Risco Macro:

A reforma
significativa da
Seguranca
Social contribuiu
para colocar
Portugal no
grupo de paises
com condicoes
de
sustentabilidade
a prazo das
Financas
Publicas

Fonte: Comissao Europeia : «2009 Report on Ageing» (a) Além das pensdes, inclui despesas
com saude, subsidios de desemprego e educagao
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Divida Publica e taxas de rentabilidade de OT a 10 anos

Racio Diferencial Diferencial em
da em pontos Nivel em pontos de
Divida de base em 14-7- base em
em Nivel em relacao a 2009 relacao a
Dez- 08 | Dez-07 Alemanha (18:00) Alemanha
Alemanha | 64.3 4.32 0 3.31 0
Franca 65.4 4.42 10 3.74 43
Holanda 48.2 4.41 9 3.77 46
Austria 57.4 4.42 10 4.11 80
Bélgica 86.5 4.47 15 3.92 61
Espanha 37.5 4.4 8 4.12 81
Portugal 66.3 4.52 20 4.30 99
Grécia 93.4 4.63 31 5.04 173
Italia 104.1 4.63 31 4.48 117
Irlanda 31.6 4.5 18 5.56 225




e CONCLUSOES

 Da crise financeira a crise economica: as mudancas de
paradigma

1. A actual crise é estrutural e de mudancga de paradigma; nao é uma
simples crise ciclica usual ou uma crise de liquidez. Crise de
sobreendividamento seguida de deflacao da divida, liquidacao de
activos. «Desalavancagemy», ajustamento de balanco e reposicao de
racios de capital.

2. A mudanca de paradigma envolve novo tipo de funcionamento do
sector financeiro; uma alteracao do recente modelo de crescimento
assente no endividamento e no aumento da desigualdade da
distribuicao; uma nova fronteira entre o mercado e o Estado.
Superacao do «Washington consensus» (Gordon Brown no fim do
G20); revisao do estreito modelo do «shareholder’s value» (Jack
Welch ao FT) ; o sector financeiro nao é auto-regulavel ou auto-
equilibrador (Ackerman)

3. Necessidade de resolver (gradualmente...) o problema central do
sistema monetario internacional: os desequilibrios externos
excessivos e a estabilidade financeira mundial

4. Consequéncias geopoliticas: alteracao gradual do poder relativo
entre a Asia, a América e a Europa.. Possivel recuo da globalizacao e
riscos de proteccionismo



CONCLUSOES

Os aspectos mais agudos da crise financeira internacional parecem
ter estabilizado e os mercados recuperaram a liquidez. A actuacao das
autoridades foi determinante para evitar um colapso.

A recuperacao da economia real sera, no entanto, muito moderada e
lenta, por varias razoes:

— Inevitabilidade da continuacao do processo de deflagcao da divida
e da desalavancagem dos balancos.

— Aumento de poupanca e processo classico de contencao da
procura comandada pelo consumo privado. A tentativa de
compensacao exagerada da desaceleracao da procura privada
através de maiores défices orcamentais defronta a disciplina do
mercado de capitais e pode gerar inflagao a prazo. Como dizia
Keynes :« A inflagao é injusta e a deflagao desvantajosa. Das duas
talvez a deflagcao .....seja a pior; porque é pior, num mundo
empobrecido, provocar desemprego do que desapontar os
rentistas. Nao é necessario, porém, comparar um mal com o outro
mal. E mais facil concordar que ambos devem ser evitados»

Possibilidade de um reacender futuro de crises financeiras por nao
estar resolvido o problema dos desequilibrios econémicos globais
nem completamente resolvidos os problemas dos bancos em varios
paises.

Riscos de um prolongado periodo de fraco crescimento. Necessidade
de novos sectores de crescimento e de uma nova onda de inovacao
tecnoldgica.



« CONCLUSOES

Enquadramento da situacao portuguesa
I- Vantagens relativas:

Participacao na area do euro

Nivel da divida publica abaixo da area do euro

Reforma da seguranca social e a sustentabilidade a longo
prazo das financas publicas

Sistema bancario sem activos toxicos
Auséncia de uma bolha dos precos do imobiliario

Fraca exposicao ao risco dos paises do Centro e Leste da
Europa e dos paises emergentes em geral.

ll- Vulnerabilidades:

Pequena economia aberta, periférica e mais volatil

Forte endividamento dos agentes econémicos

Estrutura produtiva com fraca intensidade tecnolégica (embora
em progressao)

Insuficiente qualificacao dos factores, incluindo a iniciativa
empresarial



CONCLUSOES

A economia portuguesa conhecera a maior recesséao das Ultimas decadas em
consequéncia da crise internacional, mas em nivel ligeiramente inferior a média
europeia. A situagao parece ter comegado a estabilizar e devem ter acabado, em
principio, as revisdes em baixa do crescimento previsivel para 2009. A incerteza e,
porém, muito grande e 0s riscos sdo maioritariamente no sentido descendente.

Neste contexto, tem sido importante a resisténcia do sistema bancario a crise. Os
principais bancos comecaram ja a emitir no mercado divida de médio prazo sem
garantia do Estado, tém o problema geral de liquidez resolvido para o horizonte
proximo e vao cumprir em Setembro a recomendacdo do Banco de Portugal de
atingirem o racio de capital tier 1 de 8%. Kenneth Rogoff (ex- economista principal do
FMI) em depoimento muito recente resume, assim, a nossa situagao economica:
«Portugal enfrenta, de facto, muitos desafios. Tanto o sector publico como o sector
privado tém vivido muito acima das suas possibilidades ha muitos anos, o que se reflecte
nos pronunciados défices publico e da balanca de transaccdes correntes. O crescimento
da produtividade tem sido muito fraco, contribuindo para uma posi¢ao competitiva
pobre. A regulacéo financeira tem sido apropriada, caso contrario a situacao seria bem
pior» (in Exame de Julho).

Nesta situacao, e fundamental manter a credibilidade das financas publicas
portuguesas, para o que € importante a garantir sustentabilidade de médio prazo
ajudada pela reforma da Seguranca Social, bem como se afigura importante tracar
desde ja uma estratégia de consolidacao or¢camental sustentada que, tal como na
Europa, porém, ndo devera poder comecar antes de 2011.

Finalmente, é essencial ter a exacta compreensao dos condicionalismos do
enquadramento externo nos coloca, temos que exercer até ao limite a solidariedade para
com os portugueses mais atingidos pela crise e temos que continuar o processo de
reformas estruturais porque a unica solucéo aceitavel para garantir um futuro de maior
crescimento econémico passa por um aumento geral da produtividade.
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