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Manutencéo de fortes diferenciais de produtividade entre regides
europeias dificulta sustentabilidade da Zona Euro

Nivel de produtividade Ganhos de produtividade
PIB por hora 2009, $ (PPP adj.) TACC 1999-2009, %

Entrada na Zona
Euro retirou a

95 capacidade de
desvalorizacao
cambial aos paises
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competitividade),
evidenciando gaps
estruturais face as

restantes
economias
europeias
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Fonte: The Conference Board; FMI; McKinsey Global Institute



Situacao actual evidencia necessidades cronicas de financiamento por

parte das economias periféricas...

Portugal : Espanha
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1 Diferenca entre os rendimentos ganhos e pagos sobre os factores produtivos Trabalho e Capital
2 Diferenca entre as transferéncias de dinheiro entre individuos ou de forma soberana (p.ex., ajuda externa) efectuadas e recebidas

3 Investimento de entidades estrangeiras em actividades econdmicas localizadas em Portugal, liquido do investimento de entidades portuguesas em actividades econdmicas localizadas no estrangeiro

Fonte: EIU Viewswire


http://www.cygnnet.jkl.fi/koulut/cygnaa/german/gerindex.htm

...e poe em causa o actual Sistema Monetario Europeu

Diferenca entre spreads de titulos de divida publica (10 anos) face & Alemanha @ o _ o
Percentagem. Janeiro a Dezembro de 2010 * Pacote de auxilio financeiro de 110 mil milhdes
de euros
10.0 L * Medidas de austeridade sem sucesso até a data
i . Grécia * Divida publica de 144% do PIB em 2010

- Pacote de auxilio financeiro de 85 mil milhdes de
euros

* Medidas de austeridade sem impacto na taxa de
juro da divida publica (~10%)

- Défice publico de 32% do PIB em 2010

Irlanda @

* Défice e divida publica de 7,3% e 83% do PIB
respectivamente em 2010

* Elevada dependéncia de divida externa (e de
curto prazo)

* Medidas de austeridade levardo a crescimento
negativo em 2011

* Mercados continuam a pressionar o pais (juros

Espanha de divida publica ~7%)

Portugal

ltalia Défice e divida publica de 9,7% e 63,3% do PIB

respectivamente em 2010

* Desemprego acima dos 20% (mais do dobro da
média da UE)

* Medidas de austeridade implementadas levam a
risco significativo de estagnacdo econémica

Franca

“The crisis brought further evidence of a basic design flaw of
monetary union, namely that we could not rely for its sound working

“Tensions besetting peripheral European borrowers

underscore the incompleteness of the current format of the
on member countries to carry out appropriate economic policies” single-currency area”
Otmar Issing, antigo economista-chefe UE

Janeiro de 2011

The Economist
Dezembro de 2010

Fonte: Bloomberg; OECD Economic Outlook



Spreads de divida publica da Irlanda e da Grécia aumentaram apesar do
resgate pelo FMI

Spreds de divida publica a 10 anos vs. média de Portugal, Espanha e Italia
Pontos base. Média mensal
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Fonte: Bloomberg; Imprensa



Intervencao do FMI na Irlanda e na Grécia acentuou tendéncia, ao
contrario de Portugal e Espanha sem intervencao
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Fonte: Reuters EcoWin Pro; Banco de Portugal; Comisséo Europeia; INE; Banco Central da Grécia



Neste contexto, a Europa mostra-se um continente a diferentes
velocidades

Crescimento PIB (%) Bal. comercial  Divida publica  Défice publico
2000-2010 2010-2020 2010. %PIB 2010. %PIB 2010. %PIB
4,9 3,2 4,1 80,4 53
6,1 3.7 0,6 90,6 11,8
9,3 5,3 0,8 38,1 7,4
3,7 4,3 2,4 54,2 5,6
10,8 6,3 0,5 42,4 5,8

1 Paises do centro da Europa aderentes antes de 2001 (Alemanha, Austria, Bélgica, Franca, Paises Baixos) — exclui Luxemburgo
2 Paises da periferia europeia aderentes antes de 2001 (Espanha, Finlandia, Grécia, Irlanda, Italia, Portugal)

3 Paises aderentes depois de 2001 (Chipre, Eslovaquia, Eslovénia, Estonia) — exclui Malta

4 Dinamarca, Reino Unido, Suécia

5 Bulgaria, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, Republica Checa, Roménia 7
Fonte: Viswire; WMM



No entanto, uma eventual desintegracao da Zona Euro traria
desvantagens para todos os estados-membros [NAO EXAUSTIVO

Impacto de eventual saida do Euro

Vv Vantagens X Desvantagens
Paises do * Maior controlo sobre  * Apreciacado cambial esperada com impacto negativo nas
Norte da politica monetéria e actuais estratégias de exportacao destes paises
reducao das ajudas a
paises periféricos * Acesso mais dificultado aos mercados da Zona Euro
* Obstéaculos técnicos e legais (p.ex., alteracao de contratos,
substituicdo de maquinas)
* Potencial perda de peso politico e econdmico a nivel mundial
Paises do * Potencial de * Provavel aumento do valor da divida publica
Sul da desvalorizacao
Europa/ cambial com * Obstaculos técnicos e legais (p.ex., alteracdo de contratos,
periféricos resultante aumento da  substituigio de maquinas)
competitividade
externa

* Saida de capitais do pais dadas expectativas de
desvalorizagao cambial

* Deterioracao das relacdes politicas com outros estados-
membros




Questoes para reflexao

* Que ajustamentos devem ser realizados ao actual modelo da
Zona Euro paratorna-lo sustentavel?

* Que mecanismos criar para garantir uma ajuda financeira de
emergéncia eficaz aos estados-membros mais vulneraveis?

* Devera ser reforcada a unido economica e politica como forma
de tornar o Sistema Monetario Europeu mais soélido e dotar a
Zona Euro de maior preponderancia a nivel mundial?

* Devemos avancar para um modelo de federalismo fiscal, com
um controlo orcamental centralizado e emissao de divida
conjunta?
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Portugal enfrenta um sério desafio de produtividade e crescimento

Competitividade limitada da economia nacional...

... resultando num crescimento muito reduzido

indice de Ranking .
Competitividade Crescimento real do VAB?
Global 2009? 2005 2009 TCCA 1999-2009
n Suica 5,60 40 1°
3,8%
L =) 5,59 10 20 >
Portugal em 178°
B ~lemanha 5,37 6° 7° (ante-pendltimo?)
no ranking mundial
E g Reino Unido 5,19 9° 13° de crescimento do
século XXI
I I Franca 5,13 120 160
(0] (o]
N | rranda 4.84 21 25 -
1,4% 1.3%
(0] [0] ’
4,74 48 29 0%
4,59
Turquia 4,16 e 61° Novos UE 27 UE 15 Zona Euro Portugal
membros
—— Grécia 4,04 47° 71° UE3

1 Indicador resultante de 12 dimensdes de andlise do desenvolvimento econémico (total de 134 paises), com base em inquérito a gestores de empresas no ambito
do relatdrio Global Competitiveness do WEF
2 Valor acrescentado bruto anual, a pre¢os constantes (2005)
3 Novos membros UE: Roménia, Bulgéria, Republica Checa, Chipre, Eslovaquia, Estdnia, Hungria, Leténia, Malta, Poldnia e Lituania
4 A frente de Haiti (0ltimo) e Itélia (pendltimo), dados FMI
Fonte: World Economic Forum; Global Institute; FMI 11



O ritmo de crescimento econdmico em Portugal tem estado a reduzir

ao longo dos ultimos 50 anos
Crescimento real do PIB
Percentagem
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* Taxa média de crescimento do * Taxa média de crescimento do PIB =2,5%
PIB =6,3% * Taxa de subida do nivel de crescimento = -
* Taxa de subida do nivel de 0,15%/ano

crescimento = 0,2%/ano

Nota: A partir de 2008 pela Viewswire
Fonte: Viewswire; Center for International Comparisons of Production, Income and Prices University of Pennsylvania
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Evolucéo do PIB real de acordo com os governos p0s-25 de Abril
Crescimento real do PIB
Percentagem
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Nota: 2008 e anos seguintes a partir da Viewswire

Fonte: Viewswire; Center for International Comparisons of Production, Income and Prices University of Pennsylvania 13



Adicionalmente, o estado portugués depara-se com um problema de
ordem orcamental

Estado portugués com elevado défice... en~1 palite _dewdo ao elevado nivel de remuneracgao da
funcao publica

Percentagem do PIB. 2009 @ ZonaEuro Remuneragdo média por trabalhador por hora
Euros. 2009

41,7 48,1

+137%

6,2
Receitas ~ Custos  Juros pagos Saldo Funcdo Plblica  Fungéo Publica  Sector Privado
do Estado  operacionais orcamental (Portugal) (Zona Euro) (Portugal)

Custos totais do Estado

* Zona Euro
Fonte: Eurostat 14



Como resultado, a divida publica portuguesa tem crescido a um ritmo
preocupante

Crescente endividamento publico... ... com forte exposicao a divida de curto prazo

Divida publica Decomposicéao da divida publica. 2009
Percentagem do PIB Mil milhGes de euros
1998 2009
7.027,6 125,9
73
Longo Prazo 84

Curto Prazo

* Zona Euro
Fonte: Eurostat 15



Solucao passa pela estabilizacao das contas publicas e pela promocao
da competitividade da economia nacional

Resolucao do problema orgamental
(curto prazo)

* Melhoria da eficacia tributaria como forma de
aumentar a receita fiscal

* Reducéo do peso do Estado através de forte
contencao salarial e reducédo de pessoal

* Contencao nas prestacdes sociais e nas
despesas de funcionamento do Estado
(p.ex., racionalizacéo de compras e reducéo de
consumos intermédios)

* Implementacao de plano de privatizagdes
com o objectivo de reducéo da divida publica

NAO EXAUSTIVO

Promocdao da competitividade e crescimento
(médio/longo prazo)

Aposta em sectores estratégicos nos quais
Portugal possui vantagens competitivas

Flexibilizacao do mercado laboral como
forma de aumentar a competitividade e
maximizar o emprego

Melhoria das condi¢dOes estruturais da
economia como a eficicia do sistema judicial e
a criacao de um ambiente fiscal atractivo

Reforco das relagfes econOmicas com
economias de forte crescimento,
nomeadamente onde Portugal dispde de lagcos
histéricos (Brasil e Africa)
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Manutencéo esperada dos grandes centros econdmicos mundiais na

proxima década
PIB nominal. USD bilides F}_ Regi&o

alargada

Regido

2010 2020
—

* Blocos
ocidentais
(Europa e EUA)
irdo manter-se
naliderancada
economia
mundial até 2020

China com forte
crescimento
esperado,
colocando o
pais ao nivel do
peso das
grandes
poténcias
ocidentais

Nota: Regides consideradas (Regido/Regido alargada) — U.E./Europa; E.U.A./NAFTA; China/Asia Oriental; Brasil/América Latina; india/Asia do Sul
Fonte: Global Insight WMM 18



No entanto, paises BRIC com escala e perspectiva de crescimento
acelerado

Mercados com escala... ...e expectativas de crescimento elevado

Maiores paises por PIB, populacéo e area Crescimento real anual do PIB*
Percentagem. 2010 - 2020

PIB nominal >
1 bn USD

Alemanha, Espanha,
Francga, Italia e RU

JASN

Bangladesh,
Nigéria,
Paquistao,
México,
Indonésia

2,8

Populac&o > Area >
100 milhdes 3 milhdes km?2

2,1

LUK OR

* A paridade de poderes de compra
Fonte: Global Insight WMM 19



Crescimento do consumo mundial com forte concentragcdao num

conjunto restrito de geografias

Crescimento estimado do consumo privado real
2008-25. 100%=16,6 Bilides de dolares*
100 52
Russia
Russia
Brasil
india @
Brasil
China 48
) ©>
india
Total Economias Economias . China
em desenvolvidas
desenvolvimento AN

* Valores reais de 2005
Fonte: Global Insight; EIU; McKinsey Global Institute

Consumo privado
Mil Milhdes de dolares*

—&D—

529 823

l

2008 2025

1.369

620 -

2008 2025

/@’1:999
620

2008 2025

%

4.105
1121

L

2008 2025
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Aprofundamento das relacbes com economias emergentes podera
contrariar a “dolarizacao” da economia mundial

Potencial de aumento do envolvimento com os BRIC...

... como forma de aumentar a influéncia do Euro na

economia mundial

Trocas comerciais dos BRIC por origem/destino
Mil milhdes de USD. 2009

100% = 1.570 1.883
75
Outros 83 Peso da
U.E. no
PIB
mundial

e D

Importacdes Exportacoes

Peso das divisas no total de transac¢des cambiais
mundiais (top 5)
Percentagem. 2010

42

10
6
4
. N L7
Z1
usbD EUR JPY GBP

Fonte: Bank for International Settlements
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Paises como Portugal podem capturar parte deste crescimento
alavancando lacos histéricos e esforcos de diplomacia...

[ILUSTRATIVO
Quota de Portugal nas Quota dos paises nas
importacdes dos paises exportacOes de Portugal
2009. Percentagem 2009. Percentagem

Aprofundar relagfes
historicas, a nivel
publico e privado, para
estreitar cooperacgao
estratégica e fomentar
aumento das trocas
comerciais, do
investimento directo e
da partilha de formacéo/
melhores praticas

b

Angola 19,6

Paises com

lacos
historicos

Brasil

Desenvolver ac¢des de
diplomacia econdémica
(p.ex. acordos bilaterais,
encontros empresariais,
delegacdes estatais)
para estabelecer
parcerias locais e

india 0 0.1 conquistar nichos de
mercado em economias
com forte escala

China 0,1 0,6

Paises com

crescimento
e escala

Fonte: OECDSTAT; Comtrade 22



... E complementando os parceiros comerciais histéricos de Portugal

Forte dependéncia em paises europeus como

@ Percentagem do total

... situacao que se verifica também a nivel de

destino de exportacoes...

Exportagbes
2009. Mil milhdes de euros

i

=1 11

NV
/N

3 g
S o
®

8,6

00000000000

iImportagdes

Importacdes
2009. Mil milhdes de euros

[I==]

N/
/N

0 ==

60000000006

Fonte: UN comtrade



Em sintese...

Contexto economico evidencia fragilidades do actual modelo da Zona
Euro, que deve ser revisto por forma a garantir a sua sustentabilidade

Adicionalmente, Portugal deve estabilizar as suas contas publicas e
promover a competitividade e o crescimento da economia

Os BRIC continuarédo a ser o grande motor do crescimento mundial,
representando uma oportunidade Unica para a U.E. e para 0s seus
estados-membros

24
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