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|. EVOLUCAO DA ECONOMIA PORTUGUESA EM 2004
1. Crescimento moderado com aumento de desemprego e reducao da
Inflac&o
2. Interrupcao do ajustamento dos agentes econdomicos
3. Politica macroecondémica acomodaticia

4. Agravamento do desequilibrio externo, perda de competitividade e
endividamento

5. Estabilidade financeira assegurada.

ll. Condi¢cOes de participacao na Uniao Monetaria
1. Caracteristicas do novo regime macroecondémico
2. Problemas e riscos potenciais e choques externos
3. As respostas das politicas econdmicas

lll. O problema econdmico portugués: produto potencial e competitividade

V. PrevisOes Macroecondmicas
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CONTAS NACIONAIS TRIMESTRAIS DO INE E INDICADOR
COINCIDENTE DO BANCO DE PORTUGAL

2.0

Taxa de variacéo
1.5 1 homdloga do PIB das
Contas Nacionais
1.0 - Trimestrais do INE(a)

0.5 -

N

-0.5 -

Indicador
-1.0 1 coincidente
mensal do
-1.5 Banco de
Portugal

-2.0 -

-2.5 -
Jan-02 Jan-03 Jan-04 Jan-05

(@) Neste gréfico para os trés meses de cada trimestre, utilizou-se o correspondente valor trimestral da taxa
de variacdo homdéloga do PIB.




Produto Interno Bruto

Taxas anuais de variacao
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Crescimento do PIB real da Procura Interna e da
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DECOMPOSICAO DO CRESCIMENTO DO PIB DURANTE E APOS AS RECESSOES DE 1993
E 2003
Contributo para a taxa de variacao, em pontos percentuais

1993 1994 1995 1996 1997 1999 2000 2001 2002 2003 2004

B Consumo privado —Investimento empresarial
C—JInvestimento habitagao 1 Exportacdes

I Consumo e investimento publico I Importacdes

- P|B (taxa de variacao, em %)




DECOMPOSICAO DO INVESTIMENTO POR SECTOR INSTITUCIONAL

Em percentagem do PIB

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

m Publico m Habitacao m Empresarial




PIB por sectores

Taxas de crescimento em % Pesos
em 2003

PIB 100,0 %

Agricultura, Silvicultura e Pescas 3,8 %
Industria 17,3%

Alimentacdo, Bebidas e Tabaco 3,4%

Texteis, Vestuario, Calcado 3,6%

Maquinas, Material de Transporte 4,0%

Inddstria Quimica e de Refinacao 1,4 %

Electricidade, gas e agua 2,9%

Construcao 7,0 %
Servigos 69,0 %

Fonte: INE e BP




Emprego e Salarios

Remuneracdes nominais por trabalhador

Remuneracdes reais por trabalhador

Produtividade do trabalho por pessoa

Custos de Trabalho por Unidade
Produzida

CTUP na area do Euro

Crescimento do Emprego total

Taxa media de desemprego

Duracdo média do desemprego (meses)

Desemprego de longa duracéo (% do
desemprego total)




Variacao do emprego de acordo com a situacao na profissao e
por tipo de contrato
taxa de variaca

Trabalhador por conta de outrem

Contrato permanente

Outros contratos (a)

Outras formas de emprego dependente (b)

Trabalhador por conta propria como isolado

Trabalhador por conta propria como empregador

Trabalhador familiar ndo remunerado

Outros

Fonte: INE “Inquérito ao emprego”
(@ Inclui contratos a termo e contratos de prestacédo de servicos (“recibos verdes”)
(b) Inclui trabalho sazonal e situacdes de trabalho pontual ou ocasional




Grafico 5: Contribuigoes sectoriais para a evolugcao do emprego total
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Fonte: INE, "Inqueritc ao Emprego”
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Capacidade (+) ou Necessidade (-) de Financiamento
dos sector Privado, do Estado e o Défice Externo

Sector Privado

I\ ) 4

Défice Externo
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Capacidade (+) ou necessidade (-) de financiamento (% PIB)
de Familias e Empresas

Familias

Empresas




Rendimento Disponivel

Taxas de crescimento (%o)

Rendimento Disponivel nominal

Remuneracdes do Trabalho nominais (a)

Rendimentos de empresa e propriedade

Transferéncias correntes

Internas

Externas

Rendimento Disponivel real

Taxa de poupanca em % do Rendimento
Disponivel

(@) Inclui as contribuicBes patronais para a seguranca social e para a CGA




Transferéncias internas para as familias
em % do Rendimento Disponivel

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Bl Pensdes M Outras prestacdes [J Subsidios de desemprego




ENDIVIDAMENTO E JUROS PAGOS PELOS
PARTICULARES

Em percentagem do rendimento disponivel
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ENDIVIDAMENTO DOS PARTICULARES
NOS PAISES DA UNIAO EUROPEIA

Em percentagem do rendimento disponivel bruto
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FONTES: Eurostat (até 2003 inclusivé), Bancos Centrais
Nacionais e Institutos Nacionais de Estatistica.

NOTAS:

(a) Inclui passivos relativos a titulos excepto acgbes e em-
préstimos concedidos a familias e instituicdes sem fins lu-
crativos ao servico das familias (contas consolidadas).

(b) Excluem-se a Grecia, a Irlanda e o Luxemburgo.




PATRIMONIO DOS PARTICULARES
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Divida e encargos com juros das Empresas nao Financeiras
(em % do PIB)
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CONDICOES MONETARIAS

Taxas de Juro reais:

Obrigactes do Tesouro a 10 anos

Depositos a prazo

Empréstimos a empresas

Empreéstimos a particulares
Habitacao
Outros fins

Taxas de crescimento do Crédito:

Ao sector privado nao financeiro

A particulares

Habitacao

Outros fins

A Empresas nao financeiras




Politica Monetaria e taxas de juro reais

Taxas de juro de curto
prazo

Taxas de juro de
longo prazo

Area do Portugal
Euro

Area do
Euro

Portugal
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FINANCAS PUBLICAS

Saldo total

Saldo total sem medidas temporarias

Saldo total ajustado ao ciclo

Saldo total ajustado ao ciclo sem medidas
temporarias

Saldo Primario

Saldo Primario ajustado ao ciclo

Saldo Primario ajustado ao ciclo sem medidas
temporarias

Divida Publica (% do PIB)
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Evolucao das Contas das Administracoes Publicas

Estrutura em

%

Em % do PIB

TC anual
meédia

1995

2004

1995

2004

1995-
2004

Receitas Totais

100

100

39,6

43,1

6,9

Receitas de Impostos e Cont. Sociais

84,5

86,1

33,4

37,1

7,1

Despesas Totais

100

100

45

48,3

6,7

Despesas Correntes Primarias

74,4

84,4

33,5

40,8

8,2

Transferéncias Correntes

36

45,5

16,2

22,0

9,5

das quais: Para Familias

37,0

13,2

17,9

9,5

Para Empresas

3,0

3,4

1,3

1,6

8,2

Despesas com Pessoal

31,1

13,6

15,0

7,1

Consumo Intermédio

8,2

7,8

3,7

3,8

6,1

Juros

5,9

6,3

2,8

-3,0

Despesas de Capital

9,7

5,3

4,7

4,5
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Balanca de Transacc¢bes Correntes
(em % do PIB)

1. BTC (% PIB)

1.1. Balanca corrente

1.1.1. Mercadorias

1.1.2. Servicos

1.1.3. Rendimentos

1.1.4. Transferéncias

1.2. Balanca de Capital

Taxa de cambio real (CTUP’s relativos)

Procura externa de bens e servicos (tc)

Termos de Troca (taxa anual)

Quota de exportacdes (bens e
Servicos)

Quota de exportagcdes (mercadorias)




Crescimento acumulado das quotas de
exportacao portuguesas (1983 = 100)

—— Valor % VVolume




MARGEM DE LUCRO UNITARIANO SECTOR EXPORTADOR
Taxa de variacdo, em percentagem

mmm Margem de lucro do sector exportador
- Deflator das exportacoes

Custo unitario agregado (*)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

(*) O custo unitario agregado corresponde a uma agregacdo do custo de trabalho por unidade produzida no sector
privado e do deflator de importacbes de mercadorias (excl. bens energéticos) em que os ponderadores respectivos
reflectem o conteldo importado das exportacdes de bens e senicos.




Indicadores de competitividade: CTUP’s

relativos, IPC e precos de exportacao relativos
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Desempenho das Exportacoes (a)

Taxas de variagéo 2000 2001 | 2002 | 2003 | 2004
em % (est)

AramEw | 07 | 25 | 42 [ 23 | s
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(a) Indice de Exportacdes dividido por um indice de crescimento dos mercados de destino

Fonte: Comissdo Europeia, Spring Forecasts, 2005



Exportacoes de mercadorias por sectores

Taxas de crescimento em volume (%) Pesos

em 2003
Total 100,0 %

Alimentacao, Bebidas e Tabaco 8,2 %
Téxtil, Vestuario e Calcado 21,6 %

Madeira, Cortica, Papel e Edicao 9,4%

Quimicos, Fibras e Plasticos 9,2%

Maquinas, equipamentos eléctricos,
electronica e instrumentos de optica

Material de Transporte 16,0 %

20,0 %

Fonte: INE e BP




Estrutura das Exportacoes

Agro-Alimentares, Madeira,
Cortica, Papel , Peles, Téxteis, , 40,2% -20,9 p,p
Vestuario, Calcado

Maquinas e Material de Transporte,
Quimicos, Energia 27,0 % 45, 8% +18,8 p p




Decomposicao da variacao da quota total das
exportagcoes portuguesas

Efeito Total Efeito Quota de Efeito Estrutura
mercado

[ 1997-2004 ®199/7-2000 m2001-2004




Evolucao das guotas de mercado das
Exportacoes de mercadorias

Taxas de variacdo nominal Pesos
em 2003

Total 100,0 %

Intra-area do euro 66,9 %

da qual:

Espanha 23,8%
Alemanha 14.8%

Franca 13,2 %

Extra-area do euro 33,1 %

da qual:

Reino Unido 10,3
EUA 5,7

Total (taxa de variacao real) 0,8

Fonte: INE, Comisséo Europeia, UK Office for National Statistics e BP



Grafico 3: Penetragao das Importagoes (a)
Crescimento acumulado (1995=100)
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Fonte: INE & Banco de Portugal.
Mota: (8) Penetracio das importagies = cresciments das importacies de bens & sendgos versus o crescimento da procura intema. Um aumento indica um ganho
de quota de mercado por parte dos produtores exdemos.
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Balanca Financeira (em % do PIB)

_ 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Balanca Financeira (total)
Investimento Directo 0,1 1,3 -0,5 -3,0
Exc, Zonas francas 0,2 -1,2 -0,1 -0,8

Investimentodecartsra. | 17 | 24 | 39 | 09

m

do qual: de Inst, 12,1
Financeiras Monetarias (1’4*) (5’0*)

do qual: de Particulares | -2 9 5,7 -0,4 2,1
e Soc, nao Financeiras
| AcivosdeReserva | -08 | 09 | 44 | 11

(*) Valores ajustados de operacGes de fim de ano de natureza temporaria entre autoridade monetaria e OIFM,
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Grafico 7.5

Posicao de Investimento Internacional
em %do PIB

-10

-20 ~

-30 ~

-40 -

-60 |

-70 -

-32.2 11
—1Divida (a)
Il Accdes e Investimento Directo
—Total -53.5 —
-59.7
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fonte: INE e Banco de Portugal.

Notas:

Valores positivos (negativos) correspondem a uma posi¢ao devedora (credora) liquida.
(a) Inclui titulos, outro investimento, derivados financeiros e outros.




Posicao de Investimento Internacional
(em % do PIB)
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Pll total e das Instituicbes Monetarias
(em % do PIB)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

I Total @ 1. Monetarias
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Indicadores do Sistema Bancario

2002

2003

2004

Activo Total em % do PIB

220.3 %

232.9%

233.4%

Racio de transformacao (Credito /depositos)

127.7 %

126.9%

126.2%

Crescimento do Crédito a clientes

7%

3.1 %

3.5%

Crescimento dos Recursos de Clientes

1.4 %

3.4 %

4.1 %

Activos Liquidos / Passivos Interbancéarios

98.9 %

121.6 %

130.6 %

Racio de eficiéncia (Cost/Income)

59.1 %

57.4%

57.2%

Credito vencido (% do total)

2.26%

2.4%

1.98%

Provisdes em % do Crédito vencido

121. %

123 %

144 %

Crescimento de Resultados do exercicio

-18.4%

26%0

1.4%

Margem financeira (% do Activo)

2.12%

2.0%

1.94%

Return on Assets (ROA)

0.7%

0.8%

0.8%

Return on Equity (ROE)

11.7%

13.9%

12.8%

Racio de Solvabilidade

9.8 %

10%

10.4%




Rendibilidade liquida dos capitais proprios (ROE) @

Percentagem
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—Base individual =—Base consolidada

(a): ROE definido como o réacio entre o resultado liquido do exercicio e o capital préprio médio. Em base consolidada, o resultado
liquido foi considerado antes de deducdo de interesses minoritarios.




I\/Iarg em financeira (em percentagem do Activo Total
Médio)

Percentagem

Comissoes (||,q ) (em percentagem do ATM)

Percentagem

— Base individual

— Base consolidada




entagem do activo

Em percentagem do activo

Custos com 0 pessoal em % do Activo)

R
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Base consolidada

Base individual

Outros custos administrativos em %do

Activo)

Base consolidada

Base individual
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Custos administrativos / Produto Bancario
(em %)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004




Passivos interbancarios (liquidos de activos)
Em percentagem do activo

=—Bancos domésticos
—Total do sistema bancario

1999 2000 2001 2002 2003 2004




Racio de cobertura dos passivos interbancarios por
activos de elevada liquidez
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Dez. 1998 Dez. 1999 Dez. 2000 Dez. 2001 Dez. 2002 Dez. 2003 Dez. 2004

Nota: Os activos de elevada liquidez séo definidos como a soma dos activos interbancarios (incluindo activos face a bancos centrais) e dos titulos de entidades
publicas (e equiparadas).
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TITULARIZACAO

Peso das operacdes realizadas no total dos empréstimos originalmente
concedidos por IC's ao sector privado néo financeiro

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

B Particulares - Habitacdo M Sociedades néo financeiras
B Particulares - Outros fins —e= Sector privado nao financeiro



RACIOS DE INCUMPRIMENTO NO CREDITO
A CLIENTES RESIDENTES
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Fonte: Banco de Portugal - Estatisticas Monetérias e Financeiras.




PROVISIONAMENTO TOTAL DO CREDITO
VENCIDO

Em percentagem
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Nota: Quebra de série em Janeiro de 1999.




Racio de adequacéo global dos fundos proprios
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Fonte: Bankscope.




Cost-to-income
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Fome: Bankscope




Creédito vencido em percentagem do credito bruto
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Fonte: Bankscope.




Margem financeira em percentagem do activo
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Forte: Bankscope.




Racio de solvabilidade
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Fonte: Bankscope.




|. EVOLUCAO DA ECONOMIA PORTUGUESA EM 2004

1. Crescimento moderado com aumento de desemprego e reducao da
Inflacao

2. Interrupcao do ajustamento dos agentes economicos

3. Politica macroecondmica acomodaticia

4. Agravamento do desequilibrio externo, perda de competitividade e
endividamento

5. Estabilidade financeira assegurada.

Il. Condicdes de participacdo na Unido Monetéria
1. Caracteristicas do novo regime macroeconémico
2. Problemas e riscos potenciais
3. As respostas das politicas econdmicas
4. Choques externos e problemas de adaptacdo da economia portuguesa

lll. O problema econdmico portugués: produto potencial e competitividade

V. PrevisOes Macroecondmicas



Condic0Oes da participacao na Uniao Monetéaria

1. Caracteristicas do novo regime com a adopc¢ao do euro :

Q
Q
Q
Q

Aumento da substitubilidade de activos financeiros
Reducao permanente do custo de capital
Aumento de riqueza e reducao das restricoes de liquidez

Diferente significado da Balanca de Transaccdes Correntes e

predominio do risco de creédito.

2. Problemas e riscos potenciais:

Expansé&o do credito, entrada de capitais, efeito de Balassa —Samuelson e

«apreciacéao real». Riscos de sobreaquecimento, perda de

competitividade-preco e instabilidade financeira

3. A respostas das politicas econdmicas: uso anti-ciclico da politica

orcamental, contencao de custos e precos relativos, efeciente supervisao do

sistema financeiro.

4. Choques externos e problemas de adaptacéo da economia portuguesa
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Taxa de crescimento do PIB real e do PIB
potencial
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Fonte: BP




Decomposicao do Crescimento

Taxa de Contribuicdo | Contribuicao | Contribuicdo
crescimento da do input de do input de
media do PIB Produtividade Trabalho Capital
(%) total de factores
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Fonte: BP



Decomposicao do Crescimento da
produtividade do trabalho

Taxa de Crescimentoda Efeito da
crescimento média | Produtividade intensidade
da produtividade | total de factores | de capital

do trabalho (%)

3)=(1)-(2)
1971-1980

1981-1990

1996-2005

(1) (2)
[ oz | s
—

Fonte: BP
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PREVISOES MACROECONOMICAS

Taxas de crescimento (%0)
PIB

Consumo Privado

Consumo Publico

Formacdao Bruta de Capital Fixo

Procura Interna

Exportacoes de bens e servicos

Importacdes de bens e servicos

Balanca Corrente+ Balanca de Capital (BTC)

Taxa de Inflagédo (IHPC)

Procura externa de bens e servigos

Contributo para o crescimento da procura interna

Contributo para o crescimento do sector externo




PRODUTO INTERNO BRUTO
Taxa de variagdo, em percentagem

Portugal

Area do euro(*)

Diferencial Portugal vs.
area do euro (em p.p.)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

(*) Para a area do euro, em 2005 e 2006 tomaram-se os pontos médios dos intervalos de projeccdo diwlgados pelo
BCE no Boletim Mensal de Junho de 2005.




CONSUMO E RENDIMENTO DISPONIVEL REAL
Taxa de variacdo, em percentagem

2001 2002 2003 2004 2005 2006

I Variacédo da taxa de poupanca e CoNnsumo privado ——Rendimento disponivel real




EXPORTACOES, PROCURA EXTERNA E QUOTAS DE MERCADO

Taxas de variacdo, em percentagem

2001 2002 2003 2004 2005 2006

mm Quota de mercado de bens e servigos Procura externa de bens e servigos

- Ex portacdes de bens e servicos




IMPORTACOES E PROCURA GLOBAL PONDERADA PELOS CONTEUDOS

IMPORTADOS
Taxa de variagcdo anual (1995-2006), em percentagem
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Procura global ponderada pelos conteudos importados




INFLA(;AO EM PORTUGAL E NAAREA DO EURO
Taxa de variagdo, em percentagem
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mmm Diferencial (em p.p.) e Portugal Area do euro




Riscos das Previsdes

PRODUTO INTERNO BRUTO TAXA DE INFLACAO
Taxa de variagdo, em percentagem Taxa de variagdo, em percentagem

0
2001 2002 2004 2005
2002 2005

I Int. de confianca a 60% I Int. de confianca a 75%

Cenério central Int. de confianga a 50%
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