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Anexo
Indice dos quadros e graficos (de apoio as “Notas Soltas”)
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19.
20.
21.
22.

Nos ultimos 30 anos é possivel distinguir varios periodos na conducao da politica econdmica
Crescimento médio do PIB mais fraco que outras economias europeias (em processo de “catching-up”)
Convergéncia real: o sonho histérico tem marcado passo

Convergéncia real: paises do leste aproximaram-se ... e a Republica Checa ultrapassou-nos ...
Crescimento potencial em desaceleracdo com recuperagao ténue

Perspectivas econdmicas de curto prazo

Produtividade por empregado — Tendéncia decrescente

Crescimento insuficiente da produtividade total dos factores

Formacao bruta de capital fixo com forte queda

Fraca eficiéncia marginal do capital

. Queda drastica da poupanca nacional bruta (1) e (2)
. O défice externo crescentemente negativo ... volta a territdrio positivo com o programa de ajustamento (Troika)

Despesa publica em forte aceleracdao no periodo 1995-2010 (por via da despesa publica corrente primaria),
atingindo 51,8% do PIB em 2010, com redugao significativa em 2011-2015

A trajectdria do nivel de despesa publica desfavoravel em geral face aos “peers”
A trajectdria do valor de despesa publica continua insustentavel em termos reais
Peso do Estado no PIB e PIB per capita relativamente elevado ...

Saldo primario persistentemente negativo durante 20 anos

Saldo primario melhorado face ao de outros paises

Divida publica excessiva apesar da elevada carga fiscal e receitas extraordinarias
Divida publica demasiada alta face a média da UE e aos paises em “catching-up”
Carga fiscal relativamente elevada

Fraca competitividade fiscal
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1. Nos ultimos 30 anos é possivel distinguir varios periodos na conducao da
politica econdmica

1986-1995 1996-2000 2001-2010 2011-2014 2015 em diante

Estabilizagdo
macroecondmica

Equilibrio das Contas Externas

Divida Publica moderada
(<60%PIB)

Reformas estruturais

Crescimento, Aceleragdo da
Convergéncia nominal e real
com a Europa

Crescimento Econémico nao
saudavel

Politica Orgamental ultra-
expansionista, com aumento
acelerado da despesa publica
corrente primaria

Aceleragao exponencial da
despesa publica e da divida
publica

Agravamento dos
desequilibrios econémico-
financeiros (Divida publica e
Défice externo)

Inacgdo estrutural e deficiente
preparagao para a Uniao
Econdmica Monetaria (UEM)

Défice Externo em crescendo Crise financeira e de divida

Divida Publica a cair apenas
em consequéncia do
montante “record” das
receitas das privatizagGes

Eduardo Catroga

Quase estagnagdo econdmica Recessdo

Intervengdo da Troika

Politica orgamental de
emergéncia

Programa de Ajustamento
Macroeconémico

Recuperagao da credibilidade
externa

Novo ciclo de reformas
estruturais

Inicio do processo de
recuperagao econémica

Continuagdo do processo de
ajustamento orgamental
nominal, mas sem melhoria
dos saldos orgamentais
estruturais

Ma qualidade da politica
orcamental

Retrocesso nas reformas
estruturais



2. Crescimento médio do PIB mais fraco que outras economias europeias
(em processo de “catching-up”)

PIB real
* O PIB em Portugal comecou a abrandar em —lIrlanda Portugal ==—Espanha EU28

1998. Nessa altura ainda crescia acima da
média da Unido Europeia (UE), o que ja ndo
voltou a acontecer mais de modo
significativo.

. O crescimento médio entre 2000 e 2007 foi

menos de metade do de Espanha, 80
. 17 LOLDI\OOO\OHngmle\OOmOHNmﬁ'LHLDLUCLD-
reflectindo os fortes desquilibrios da 222292588838885888z28dgz2ggnxo
. |—|1—|\—1HHNNNNNNNNNNNNNNNNNOOO
economia portuguesa. Fonte: AMECO NN
o PIB real
? e HuUNgria Portugal e Poldnia Rep. Checa
*  Mesmo comparando com pares
tradicionalmente com  menor peso 12.0

(Hungria, Polénia, Rep. Checa), Portugal
apresenta taxas de crescimento geralmente
menores, sobretudo a partir de 2003.

N O MW NDO d AN M T LW OMNMDNDO A NN 1D O W a o
mmmmmOOOOOOOOOOHHHHHH\—ll\wm
D OO 0O OO OO OO0 OO0 0000000 000 o«
o A A A AN AN AN AN AN AN NN AN NN ANNNNANANS oo

N NN

Fonte: AMECO
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3. Convergéncia real: o sonho historico tem marcado passo

180 .

PIB per capita ppc (UE 15 = 100)
160
140

120

100

O | | | | ‘“ “ “ “ “ “ “ “ ‘ ‘ ‘ | | | ‘ ‘
o||||||||| ||||||||

1985 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E

o]

[=a)
o

o+
[=]

ha
[=]

W Grécia ® Espanha Ifanda Portugal

. O PIB per capita em ppc atingia, em 1995, 68,3% da média da UE-15. Em 2012, estava praticamente no mesmo nivel (68,8%),
com ligeiro progresso nos ultimos anos (estimativa de 72% para 2017).

. A Espanha evoluiu mais positivamente. Em 1995, apresentava 77% da média da UE-15, mais 8,7 pontos percentuais que
Portugal. Em 2012, estava a 83,2% e a estimativa para 2017 é de 85,7% da média da UE-15 (mais 13,7 pontos percentuais que
Portugal).

. A Grécia é um caso flagrante de divergéncia e a Irlanda o “caso” de sucesso na convergéncia (mais relativitada se em vez do
PIB per capita considerarmos o PNB per capita)
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4. Convergéncia real: paises do leste aproximaram-se ... € a Republica
Checa ultrapassou-nos ...

PIB per capita ppc (UE 15 = 100)

5o 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E

85.0

75.

==}

65.0

55.

=]

45

o

35.

o

25.

=]

15.

=]

5.

(=]

Portugal mHungria mRep.Checa ®mPolonia mMRoménia

* Afalha de convergéncia de Portugal para o PIB per capita da Unido Europeia, juntamente com uma melhoria
registada nos ultimos anos em alguns paises do Leste, conduziram a esta aproximagao

Eduardo Catroga 6



Tabela PIB per capita ppc

PIB per capita ppc (UE 15 = 100)

732 739 754 76 75 743 764 793 82 8 819 848 828 82 83 768 688 658 657 648 627 613 616
770 775 785 802 808 820 837 854 8.2 866 87 917 921 913 910 871 844 832 821 824 827 846 857
901 941 998 1056 109.6 1149 1187 1234 1247 1278 1295 1315 1321 1207 1168 1180 1189 1209 1215 1262 1663 1688 1723
portugal | 683 683 694 704 719 719 7120 714 717 709 728 733 727 727 743 745 705 688 7020 704 7050 712 720
436 428 432 439 442 452 482 510 532 536 G547 544 538 564 580 588 601 601 616 627 633 627 641
653 668 647 628 622 615 639 637 668 686 701 705 737 757 772 752 758 756 767 791 808 815 835
367 382 396 403 411 406 405 413 422 441 445 450 475 500 540 567 594 612 615 621 629 640 656

259 265 246 235 229 224 237 252 269 302 311 347 380 445 449 468 476 494 500 508 524 546 574
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5. Crescimento potencial em desaceleracdo com recuperacao ténue

O crescimento do PIB potencial iniciou uma
trajectdria negativa em 1998.

Nos ultimos anos apresenta uma tendéncia
de recuperacgao, ainda que ténue.

Entre 2001-2007, o crescimento potencial
em Portugal teria atingido 1,4%, cerca de
metade da médias nos 15 anos anteriores.

No mesmo periodo, o crescimento potencial
na Espanha permaneceu acima de 3,5%,
caindo apenas quando estalou a crise
financeira internacional.

Portugal é o pais com evolucdao mais
desfavoravel do produto potencial nos
ultimos 20 anos.

%

e |rlanda

PIB potencial

Portugal

e F spanha

EU 28

10.00

8.00 / ™

6.00

2.00

000 —————

-2.00

1995
1996
1997
1998
1999

Fonte: AMECO

%

2000

e Hungria

2001

2002
2003

2004
2005

2006
2007
2008
2009

PIB potencial
Portuga| e Poldnia

2011

2012

2013

2014

2015

Rep. Checa

2016
2017 E

2018 P

10.00

8.00

6.00

4.00

2.00

0.00

-2.00

1995
1996
1997

00
o)
i
Fonte: AMECO
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Tabela

PIB potencial

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 E 2018 P 2019 P
Portugal 2.5 2.7 3.2 3.5 34 3.3 2.8 2.1 1.4 1.3 0.9 0.8 0.7 05 -0.2 00 05 -13 -09 -02 0.3 0.7 1.3 1.4 1.5
Irlanda 7.1 7.8 8.7 8.7 8.6 8.1 7.4 6.6 5.6 5.2 5.0 4.5 3.6 15 -01 0.2 0.7 1.5 2.3 3.6 243 5.0 5.1 4.9 4.7
Espanha 25 2.2 2.5 2.8 3.3 3.3 3.4 3.4 3.7 3.5 3.7 3.5 3.8 2.8 0.9 11 05 06 -07 -01 0.3 0.7 0.9 1.0 1.2
EU 28 2.2 21 21 2.0 2.0 2.0 1.6 0.8 0.9 0.8 0.5 0.8 1.0 1.5 1.4 1.6 1.6 1.7
Hungria 3.2 3.6 3.6 3.7 3.8 3.6 3.7 3.2 2.7 2.0 1.2 0.0 -0.2 0.0 0.1 1.0 21 2.2 21 2.6 2.9 2.9
Polénia 4.5 5.2 5.6 5.3 5.0 4.5 4.0 3.6 3.5 Bt 3.5 4.1 4.3 4.0 3.9 4.1 3.5 3.0 3.1 3.1 2.9 3.1 3.3 3.4
Rep. Checa 1.1 11 2.1 21 2.5 3.2 4.1 4.7 4.4 4.7 4.0 1.3 1.4 11 0.5 0.9 2.0 2.8 2.7 3.1 229 2.8
PIB real 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 E 2018 P 2019 P
Portugal 2.3 3i5) 4.4 4.8 3.9 3.8 1.9 08 -09 1.8 0.8 1.6 2.5 0.2 -3.0 19 -18 40 -11 0.9 1.8 1.5 2.6 2.1 1.8
Irlanda 9.8 7.8 10.3 85 10.6 9.6 5.8 6.3 3.1 6.7 6.0 55 52 -39 -46 1.8 3.0 0.0 1.6 83 25.6 5.1 4.8 3.9 3.1
Espanha 2.8 2.7 3.7 4.3 4.5 5.3 4.0 2.9 3.2 3.2 57/ 4.2 3.8 1.1 -36 00 -10 -29 -17 1.4 34 318 Sl 2.5 2.1
EU 28 1.9 2.9 3.0 3.0 3.8 2.2 1.4 1.3 2.5 2.1 3.3 3.0 04 -43 2.1 1.7 -04 0.3 1.8 2.3 1.9 2.3 2.1 1.9
Hungria 1.5 0.0 3.3 4.2 3.2 4.2 3.8 4.5 3.8 5.0 4.4 3.9 0.4 09 -6.6 0.7 1.7 -16 2.1 4.2 34 2.2 3N 3.6 3.1
Polénia 7.0 6.1 6.5 4.6 4.6 4.6 1.2 2.0 3.6 5.1 35 6.2 7.0 4.2 2.8 3.6 5.0 1.6 1.4 3.3 3.8 2.9 4.2 3.8 3.4
Rep. Checa 6.1 42 06 -0.3 1.4 4.3 2.9 1.7 3.6 4.9 6.5 6.9 5.6 2.7 -4.8 2.3 1.8 -08 -0.5 2.7 o1 2.6 4.3 3.0 2.9
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6. Nas perspectivas econdémicas de curto prazo Portugal esta a perder o
terreno ...

. Nas perspectivas de curto prazo,
percebemos que as economias todas estao
a crescer pela primeira vez numa década.

*  Mas Portugal esta a perder o terreno
relativamente a paises “catching-up”

(variagao do PIB: volume %)

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 |
23 10 HEEE 21 1.9

2.2 1.8 2.1 1.9
Portugal | 18 | 15 | 26 | 21 [ 18
Espanha = [EEEEW 3.3 3.1 2.5 2.1
Grécia = [EEEE -0.2 1.6 2.5 2.1
Ilanda [N 5.1 3.9 3.1
3.8 2.9 3.8 3.4
Hungria = [EEEEW 2.2 3.6 3.1
5.3 2.6 3.0 2.9

Eduardo Catroga
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7. Produtividade por empregado — Tendéncia decrescente

7.0
6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0

PIB por empregado - Variacao Anual (%)
Base 2010

1961-1970  1971-1980  1981-1990  1991-2000 2001-2010 2011-2017E

M Portugal mIrlanda Espanha

PIB por empregado  Portugal Irlanda  Espanha

1961-1970 5.6 4.2 6.7
1971-1980 4.9 3.7 4.2
1981-1990 3.5 3.8 1.9
1991-2000 2.2 3.2 1.1
2001-2010 1.1 2.0 0.9
2011-2017E 0.2 5.2 1.0

Fonte: Statistical Annex of European Economy Autumn 2017

5.0

4.0

3.0

2.

o

1.

o

0.0

-1.0

-2.0

PIB por empregado - Variacao Anual (%)

Base 2010
2001-2010 2011 014 2015 2016 2017E
MW Portugal ®Rep. Checa Hungria ™ Poldnia

PIB por empregado Portugal Rep.Checa Hungria Poldnia

2001-2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2017E
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11
0.1
0.1
1.8
-0.5
0.4
-0.1
-0.3

2.8
2.1
-1.2
-0.8
2.2
3.8
1.3
3.4

2.7
1.7
-1.8
1.0
-0.6
0.9
-0.4
2.6

3.3
4.4
1.5
1.5
1.5
2.3
2.3
2.6
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A gueda no crescimento esta associada a um
crescimento baixo da produtividade.

O crescimento da produtividade total dos
factores foi inferior ao da UE na maioria dos
ultimos 20 anos

O periodo mais alarmante foi 2000-2004,
guando a PTF foi negativa, lancando o
cenario para os crescentes desequilibrios da
economia nos anos seguintes.

Produtividade total dos factores comeca a
descer em Portugal devido a falta de
competitividade, a reduzida taxa de capital
por trabalhador, as deficiéncias estruturais e
auséncia de reformas do periodo anterior.

% Produtividade total dos factores, var. %

8.00

8. Crescimento insuficiente da produtividade total dos factores

=== |rlanda

6.00

EU e==Espanha

Portugal

4.00 \\‘// \\\ I/\

<

Fonte: AMECO

2001

2002

2003

2004
2005

2006

2007

2008
2009
2010

2011

2012

2013

2014

% Produtividade total dos factores, var. %

6.00

2015

2016
2017 E

2018 P

2019 P

ngria

Rep. Checa

A.00 NG RGP s

2.00

0.00

= Poldnia

Portugal

-2.00

-4.00

-6.00

-8.00

1996
1997
1998
1999
2000

Fonte: AMECO
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2018 P

2019 P

12



Tabela

Produtividade Total dos Factores, taxa de variacdo em %

1996
Portugal 1.2
EU
Espanha 0.7
Irlanda 4.2

Rep Checa 1.9
Hungria -0.7
Polénia 4.3

1997
1.2
1.6
0.3
5.1

-1.7
2.4
3.8

1998
12
1.3
0.3
15

-0.8
2.1
1.7

1999
11
15
0.1
4.3

1.4
0.4
4.4

2000
0.6
1.9
0.6
4.5

3.4
2.2
3.1

2001
-0.8
0.8
0.1
1.6

1.7
2.3
1.0

2002
-0.8
0.6
-0.4
3.0

0.1
2.6
2.7

2003
-1.3
0.4
-0.4
-0.3

2.8
2.0
3.3

2004
1.3
1.4
-0.4
2.1

3.7
3.3
3.4

2005
0.2
0.7
-0.4
0.3

4.1
2.4
1.0

2006
0.5
14
-0.1
0.0

4.6
1.7
2.6

2007
1.6
0.9
-0.2
0.1

2.7
-1.5
1.9

2008
-0.8
-1.0
-0.6
-5.3

-0.1
0.1
-0.7
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2009
-1.8
-3.9
-0.7
-1.2

-5.0
-6.4
0.0

2010
2.4
2.1
1.0
3.7

1.8
0.7
2.6

2011
-0.7
1.1
0.2
2.8

1.0
1.2
2.0

2012
-1.2
-0.5
-0.2
-0.4

-1.7
-1.9
-0.8

2013
1.0
0.2
0.3

-0.3

-1.2
0.8
-0.5

2014
0.3
0.8
0.6
6.3

1.8
0.6
0.2

2015
1.2
1.3
1.2

24.2

3.6
0.9
0.7

2016 2017 E 2018 P 2019 P

0.7
0.7
1.1
15

1.2
0.3
0.8

0.8
0.9
1.0
1.2

2.9
2.0
1.6

1.3
0.9
0.8
0.6

1.8
1.7
14

11
0.8
0.7
0.0

1.6

1.3
1.3
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9. Formacao bruta de capital fixo com forte queda

* O total do investimento publico e privado
no PIB sofreu uma quebra de 35% entre

2008 e 2014...

. Entre 2000 e 2007 a Formacgado Bruta de
Capital Fixo, ainda que acima de 20% do
PIB, ja tinha uma trajectéria descendente,
tendo diminuido 7,4% (ao contrario da
Irlanda e Espanha, que aumentaram,
respectivamente, 66% e 49%)

Formagdo Bruta de Capital Fixo

10.0
5.0
UE Portugal e===Espanha ====]rlanda
0_0 r T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
N O N 0 O O d N MO & LD O N0 O O -1 N N < 1N O W o o
O\G\O\O\O\OOOOOOOOOO\—!HHHHﬁﬂ,\oom
A OO OO O ) O O O O O O O O O O O O O O O O O g g «
I v A d AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN A A A
% PIB Formagao Bruta de Capital Fixo
40.0
35.0
30.0
25.0
20.0
150 .................................
10.0
5.0 S -
Rep Checa Portugal e===Polénia ==Hungria
0.0 r T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
m&OI\OOGNOHngLnkOI\OOmOHNm#LnkOLLlD-D-
O OO 0 0 O O © O O OOOOOHHHHH\—!H'\OOO
A O OO OO ) O O O O O O O O O O O O O O O OO0 g g o
\—|1—|HHHNNNNNNNNNNNNNNNNNOOO
Fonte: AMECO N N N
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Tabela FBCF

Formagao Bruta de Capital Fixo, em % do PIB

UE
Portugal
Espanha
Irlanda

Rep Checa
Hungria
Poldnia

1995
20.9
23.3
22.0
18.0

33.3
21.7
17.4

1996
20.9
23.8
21.8
19.8

33.9
22.8
19.4

1997
20.7
26.0
22.3
211

31.9
23.2
22.2

1998
21.1
27.3
23.4
22.6

30.4
24.2
24.0

1999
21.5
27.6
24.9
24.2

29.4
25.2
24.3

2000
21.8
28.0
26.1
23.8

30.6
25.4
23.7

2001
21.4
27.4
26.2
24.0

30.5
24.8
20.5

2002
20.9
25.8
26.6
23.6

29.2
24.6
18.4

2003
20.7
23.7
27.7
24.9

28.7
23.6
18.2

2004
20.8
234
28.5
27.0

28.1
24.0
18.3

2005 2006 2007 2008
21.2 219 225 224
23.1 225 225 228
299 31.1 31.0 29.2
29.8 31.0 28.7 248

28.2 28.0 295 29.0

23.8 235 23.6 232
18.9 204 225 23.1

Eduardo Catroga

2009
20.5
21.1
24.3
211

27.1
22.7
21.4

2010
20.0
20.5
23.0
17.6

26.9
20.2
20.3

2011
20.1
18.4
21.5
16.8

26.5
19.7
20.7

2012
19.7
15.8
19.8
19.7

25.9
19.3
19.8

2013
19.2
14.8
18.8
18.6

25.1
20.9
18.8

2014
19.4
15.0
19.3
20.8

25.1
22.2
19.7

2015
19.5
15.5
19.8
20.3

26.5
21.9
20.1

2016 2017E 2018P 2019P

19.8
15.3
20.0
31.8

25.0
19.2
18.1

20.1
16.2
20.4
315

25.2
21.2
17.9

20.4
16.6
20.8
32.0

25.6
22.5
18.6

20.7
17.1
21.2
32.5

26.0

22.5
18.9
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10. Fraca eficiéncia marginal do capital

* A eficiéncia marginal do capital apresenta
uma tendéncia negativa desde 2001.

*  Esteindicador evidencia a fraca
reprodutividade do investimento no
conjunto da economia.

Eficiéncia marginal do capital
variagdonoPIBreal doanot por unidadede FBCF a pregos
constantes no ano t-5

1.0
e rlanda e Espanha Portugal A

-0.4
O NN N O d N M S W OMNNWWOOHOO A N M T 1N O W Ao o
mmmmOOOOOOOOOO\—IHHHH\—IH,\mm
AN NOOO0OO0O0O0O0OO0O0O000O0O00O0OoONX%Y
o A AN AN AN AN AN AN AN AN NN NNNoS oo
Fonte: AMECO N NN

Eficiéncia marginal do capital
05 variagdonoPIBreal doanot por unidadede FBCF a pregos

constantes no ano t-5

=== Hungria Polénia Portugal Rep Checa
-0.4
O NN 00 A O d AN MM S W O MNWAHAO A N M 1NN O W Ao o
A OO OO O O O O OO0 O 0O 000 o o o o o o o ~ 00 o
A OO O ) O OO O O O O O O O OO0 OO0 0 OO0 g o o
A H AN AN AN AN AN AN NN NNNNN o o
Fonte: AMECO N NN
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Tabela

Eficiéncia marginal do capital (variacdo no PIB real do ano t por unidade de FBCF a precos constantes no ano t-5)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

EU 0.097 0.141 0.143 0.141 0.177 0.102 0.064 0.063 0.121 0.099 0.153 0.137 0.022 -0.209
Rep Checa 0.232 0.148 -0.021 -0.012 0.054 0.158 0.105 0.059 0.128 0.176 0.234 0.246 0.196 0.092 -0.176
Irlanda 0.486 0.367 0.449 0.357 0.426 0.388 0.245 0.266 0.131 0.266 0.225 0.196 0.189 -0.159 -0.209

Espanha 0.127 0.120 0.164 0.183 0.181 0.205 0.154 0.110 0.118 0.114 0.130 0.141 0.125 0.039 -0.139
Hungria 0.080 0.001 0.170 0.202 0.144 0.184 0.168 0.196 0.167 0.216 0.188 0.169 0.019 0.037 -0.300
Polonia 0.474 0.373 0.349 0.225 0.215 0.211 0.063 0.114 0.209 0.300 0.199 0.326 0.336 0.191 0.129
Portugal 0.108 0.159 0.190 0.190 0.149 0.143 0.075 0.030 -0.039 0.079 0.034 0.069 0.112 0.009 -0.140

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 E 2018 P 2019 P
EU 0.104 0.084 -0.022 0.013 0.089 0.116 0.096 0.112 0.101 0.090
Rep Checa 0.083 0.066 -0.030 -0.019 0.104 0.196 0.097 0.163 0.114 0.106
Irlanda 0.093 0.170 0.002 0.084 0.406 1.093 0.188 0.148 0.120 0.094
Espanha 0.001 -0.045 -0.141 -0.085 0.067 0.161 0.151 0.141 0.116 0.096
Hungria 0.032 0.083 -0.085 0.103 0.191 0.148 0.105 0.177 0.158 0.132
Polonia 0.172 0.237 0.077 0.069 0.158 0.177 0.138 0.212 0.190 0.167
Portugal 0.090 -0.095 -0.240 -0.073 0.058 0.114 0.095 0.157 0.118 0.103
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11. Queda drastica da poupanca nacional bruta (1)

Poupanc¢a Nacional Bruta em Portugal, % PIB
A poupanca nacional bruta

(familia + empresas + Estado) &%
caiu para metade desde 1995
até 2010.
17.8 17.9 172 17.1 175
162 14 154 150 149 156 163
Esta descida foi resultado da 1340 130 11 17
expansao do crédito e pouca 1o 107
prudéncia por parte das
familias e do Estado.
A recuperagdo dos ultimos 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

anos ainda estda longe do £Err

padrdao da média da EU
(acima de 20% do PIB).

Source: AMECO
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11. Queda drastica da poupanca nacional bruta (2)

* A queda da poupanca das
familias foi estimulada pelo
crédito barato e discurso
politico demasiado optimista
sobre o futuro.

* A contribuicdo do Estado
para a poupanca também
tém sido sempre negativa,
mas com especial énfase no
periodo de 2009-2012.

e Desde 2013, temos vindo a
assistir a uma reducdo de
contribuicao negativa do
Estado.

% PIB

25.00

20.00

15.00

10.00

5.00

0.00

-5.00

-10.00

Poupanga Nacional Bruta em Portugal
desagregada
Empresas Familias s Piblica Nacional === Prijvada
\\M . - e ———
28 115111103 : /
: 9.5 10.3
9.6 102102 4 TN 119 12.3 127 )
8.1 - 89 94 13.4 155 121 12.0 +4-
> 6.8 :
8.1
9.2 ga 7.8 86 7.4 78 7.7
: 8 7.7 70 7.1 7.5
65 56 40 43 6 53 55 55 L. .. 40 43 43
| | - || B
P FSFP LTS ELELETFLE I At
A S S i i i i I S S i i i i M RN

Fonte: AMECO, calculosdos autores
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12. O défice externo crescentemente negativo ... volta a territorio positivo
com o programa de ajustamento (Troika)

Défice externo (BCC) Posicao de investimento internacional (PIl), % PIB

% of GDP

3.1 % of GDP Other sectors General Government
° 20 mm Monetary financial instituitions I Central Bank

e TO1 2|
20

0
-20
-40
-60
-80

-100
-120
-140

-11.0 5 IS8 88583 3J9983IF49 3
L5 P8 s 938 885338338 29493 I3 41 O O O O 6 6 66 6 6 6 & oo o o o o o
(o)) o)) (o)) o)) o o o o o o o o o o o o o o o I 1 = = AN AN AN AN AN AN NN AN NN NN NN NN
— i i — o o (o] o o o o o o o o o o o o o~ .
Source: Banco de Portugal

Source: Banco de Portugal
 Afalta de competitividade e o baixo nivel de poupanca conduziram a uma deterioracao das contas externas.

* Entre 2000 e 2010, o défice externo (balanga corrente e de capital) foi superior a 8%, em média, a cada ano.

 Aacumulacdo de défices externos originou a um aumento explosivo da Pll (e logo da divida externa liquida)
de 1996 a 2010

* Desde 2013, como o saldo externo voltou a territério positivo, a Pll apresenta uma tendéncia de melhoria,
ainda que fraca.

Nota: A divida externa liquida de Portugal, resulta da PIl excluindo, fundamentalmente, os instrumentos de capital, ouro em barra e derivados financeiros
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13. Despesa publica em forte aceleracao no periodo 1995-2010 (por via da despesa publica
corrente primaria), atingindo 51,8% do PIB em 2010, com reducao significativa em 2011-2015

Despesa Publica

Q 51.8 51.8
g 50.0 49.9

% PIB

* A despesa publica total
atingiu os 51,8% do

PIB em 2011, (antes de

) a1 437 3 o _ 452 445 45, 0 44.8 44,
4.1
. .. 40.0 - 3.4 3.7 22 15 21
se iniciar o Programa » = =
. 49 56 51 i
de AjustamentO) Outra depesa capital
30.0
FBCF
* Aceleracdo da despesa
42.3841.7041.
H z S 20.0 39. 39.3838 4
corrente primaria LLLL V34 37 s g9 W35 47 s EOEE oo
(31,9% em  1995), primaria
atingindo cerca de 42% 100 - —— Despesa priméria
do PIB em 2010.
0.0 e Despesa Total

199519961997199819992000200120022003200420052006200720082009201020112012201320142015201620172018

50.0

Juros

 Estagnacdo do peso
relativo da despesa
publica no PIB nos
ultimos anos.

Source: AMECO (SAEE Spring 2017)
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14. A trajectoria do nivel de despesa publica desfavoravel em geral face aos
“peers”

- % PIB D Publica Total
% PIB Despesa Publica Total espesa Piblica Tota
60.0 60.0 Rep. Checa I Poldnia B Hungria Portugal
' B Irlanda M Espanha EU 28 Portugal P- g J
500 ) 500 - - H—H = N |
b6 a

400 -

30.0
20.0
10.0
0.0
1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Fonte: SAEE Autumn 2017 Fonte: SAEE Autumn 2017

% PIB
Portugal 42.6 43.1 42.4 42.7 42.6 42.6 44.1 43.7 45.3 46.1 46.7 45.2 44.5 45.3 50.2 51.8 50.0 48.5 49.9 51.8 48.2 45.0 44.8 44.6
Espanha 44.3 43.0 41.6 41.0 39.9 39.2 38.5 38.6 38.3 38.7 38.3 38.3 39.0 41.2 45.8 45.6 45.8 48.1 45.6 44.8 43.8 42.2 41.1 40.4
Irlanda 40.8 39.0 36.5 34.6 34.0 30.9 32.5 33.2 33.0 33.2 33.3 33.8 35.9 41.8 47.0 65.1 46.3 41.9 40.2 37.5 28.8 27.1 26.4 26.0
EU 28 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 45.0 45.5 46.1 45.7 45.8 45.2 44.6 46.2 50.0 49.8 48.5 48.9 48.6 48.0 47.0 46.3 46.0 45.5
Hungria 55.1 50.8 49.4 50.6 48.6 47.1 47.1 50.8 49.0 48.7 49.3 51.4 49.8 48.6 50.4 49.2 49.4 48.5 49.3 49.5 50.2 46.7 47.5 47.2
Polénia 47.9 51.1 47.1 45.1 43.4 42.1 45.0 45.4 45.8 43.6 44.4 44.7 43.2 44.3 45.0 45.8 43.9 42.9 42.6 42.3 41.6 41.2 41.3 41.6
Rep. Checa 52.9 41.8 42.0 42.1 41.4 41.0 43.2 44.8 49.3 42.6 42.3 41.4 40.4 40.6 44.2 43.5 43.0 445 42.6 42.2 41.7 39.4 39.2 39.5
PORTUGAL 2017 2018
Despesa Total, % PIB 44.8 44.5
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15. A trajectoria do valor de despesa publica continua insustentavel em

termos reais

2016 (CGE)

2017 (Est)

>
o

2018 (OE)

Fonte: UTAO

MM€

Variagdo MME Variagdo MME Varlagao
MME€ % MME€ % MME€
83.4 - - 75.6 - - 72.1 -
86.3 2.9 3.5 78.7 3.1 4.1 74.1 2.0
88.8 2.5 2.9 81.6 2.9 3.7 76.1 2.0

Variacdo da despesa publica total em contabilidade nacional (2018/2017)
(em milhdes de euros)

— 2501

. (+2,9%)
(2,8%)

DESPESA TOTAL
Prestagdes sociais 999
Despesa de capital 953
Consumo intermédio 484  (+4,5%)
Outras despesas correntes 352 (+7,2%)
Subsidios 84  (+8,3%)
Despesas com pessoal 71  (+0,3%)
Juros  -443 (-5,8%)

-1000 -500 0 500 1000 1500 2000 2500 3000

Eduardo Catroga

Despesa Publica Total Despesa Publica Primaria Despesa Publica Corrente Primaria

2.8

2.7

Taxa Inflagao

0.6
1.2

14
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16. Peso do Estado no PIB e PIB per capita relativamente elevado ...

Despesa Publica em percentagem do PIB

Peso dg.SRAno PIB e PIB per capita (2010) Peso do SPA no PIB e PIB per capita (2016)
Portugal
520 - o]
Suécia = 520
>0 Italia ° = <00 Italia Suécia
500 EU28 o @ g J U
49.0 ?350 48.0 Hungria
=
48.0 Alemanha 8 460 e Portugal
470 ° g P EU 28 Alemanha
£ 440 ®
rfh‘%@ B o Espanha
rid olonia ™Y g 42.0 o
45.0 Espanha % ®
44.0 % 40.0 Ppldnia °
Rep. Checa @ 4]
43.0 2 380 Rep-Checa
v
9000 14000 19000 24000 29000 34000 39000 8 10000 15000 20000 25000 30000 35000 40000 45000 50000
PIB per capita PIB per capita

Por o seu nivel de riqueza (PIB per capita), o peso relativo do Sector Publico Administrativo (SPA) é relativamente
elevado face a paises do mesmo estadio de desenvolvimento, e superior ao de Espanha, Republica Checa e
Poldnia (por exemplo)

Mesmo apds os progressos de 2010 para 2016

Fonte: SAEE of Autumn 2017
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17. Saldo primario persistentemente negativo durante 18 anos

Contas Publicas

*  ApOs um superavitde 0,4%  ° " ===SaldodasAP(PDE) . -Saldoprimédrio .
em 1995 e 0,1% em 1996 e '
1997’ 0 SaIdO prima’rio foi 2.0 ..................................................................................................................................................................................................................
persistentemente negativo
até 2015.

* Em 2010, o défice primario
foi de 8,2% do PIB em
Portugal, ndo deixando
espaco de manobra para
lidar com a recessao.

. E voltou a territdrio positivo
apenas em 2015, apds 18
anos.

Fonte: AMECO

Eduardo Catroga 25



Ao contrario de Portugal, o
Governo de Espanha
aproveitou o forte crescimento
para melhorar a sua posi¢ao
fiscal, acumulando superavits
primarios de perto de 2% do
PIB em cada ano até 2007. E s6
voltou ao negativo em 2008
apos a crise.

Nos ultimos anos, Portugal
tem vindo a fazer esforco para
consolidar saldos primarios
positivos.

A persisténcia de saldos
primarios positivos a nivel
adequado (3-4% do PIB) é
critica para a reducdao do
elevado stock da divida
publica.

% PIB

10.0

5.0

0.0

-5.0

-10.0

-15.0

-20.0

-25.0

-30.0

-35.0

18. Saldo primario em recuperacao nos ultimos anos ...

Saldo Primario

mmm Irlanda I Espanha

EU 28 Portugal

: T -

1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte:SAEE Autumn 2017
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OE 2018
PORTUGAL 2017 2018
Saldo Primario, % PIB 2.5 2.6
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Tabela

% PI1B

Portugal 0.4
Espanha 2.1
Irlanda 3.0
EU 28 0.0
Hungria 0.1
Polénia 1.4
Rep. Checa -11.4

0.1
-0.3
4.1
0.0
4.7
-0.1
L)

0.1
0.6
5.0
0.0
2.9
-0.1
2.1

-1.2
11
5.4
0.0

-0.4

-0.2

-3.1

-0.1
2.1
4.8
0.0
15
0.7

2.2

-0.2
21
6.8
0.0
2.2
0.0

-2.8

-1.8
2.4
2.4
1.8
0.6

-1.7

-4.6

-0.5
2.2
0.8
0.5

-4.8

-2.0

-5.3

-1.8
1.9
1.6

-0.3

-3.1

-3.1

-5.8

-3.6
1.9
2.4

-0.1

-2.2

-2.3

-1.3

-3.6
3.0
2.6
0.2

-3.7

-1.5

=159

-1.6
3.8
3.8
1.0

-5.4

-1.2

-1.1
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-0.1
35
1.3
1.8

-1.0
0.3
0.4

07 68 82 -31 08 00 23 02 22
29 93 75 72 75 35 25 22 -17
57 -11.8 -292 -94 -39 -18 03 07 16
02 40 -37 -17 -14 06 04 -01 04
0.4 -0.1 -0.4 -1.3 2.2 1.9 1.2 1.5 1.3
-1.5 -4.8 -4.9 2.3 -1.1 -1.6 -1.6 -0.9 -0.8
-1.0 4.2 -2.9 -1.4 -2.5 0.1 -0.6 0.4 1.7
OE 2018
PORTUGAL 2017 2018
Saldo Primario, % PIB 2.5 2.6

2.5
-0.6
1.6
0.8
0.7
-0.2
2.0
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Em Portugal, no periodo de 2008-2010, a
politica econdmica foi orientada por um

erro de julgamento

Em vez de se ter iniciado o ajustamento

estrutural, levou-se a cabo uma politica

orcamental ultra-expansionista,

aumentando aceleradamente a despesa
publica e conduzindo a divida publica
para uma dinamica a caminho de niveis

da insustentabilidade.

A divida publica em % do PIB em
crescimento explosivo nos ultimos 20
anos, apesar das receitas extraordinarias
das privatizacGes e outras (~30% do PIB)

- 1995: 58.3%
— 2007:68,4%
—  2010:96,2%
—  2017:126,4% (E)

%
140

120

100

80

60

Divida Publica, % PIB

19. Divida publica excessiva, apesar da elevada carga fiscal e receitas extraordinarias

1983
1985

Fonte: AMECO

Eduardo Catroga

1987

1989

1991
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N
OE 2018
PORTUGAL 2017 2018
Divida Publica, % PIB 126.2 123.5
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20. Divida publica demasiada alta face a média da UE e aos paises em “catching-

”

up

*  Portugal tem uma divida publica
muito acima da média dos paises
de Unidao Europeia, e dos “peers”
no mesmo nivel de crescimento
econdmico. Em 2016, por exemplo:

EU 28: 83,5%
Portugal: 130,1%
Espanha: 98,4%
Irlanda: 69,9%
Hungria: 72,6%
Poldnia: 53,2%
Rep. Checa: 34,6%

% PIB

140.0

120.0

100.0

80.0

60.0 -

40.0 -

20.0 -

0.0

Divida Publica
B Espanha Irlanda W Hungria M Poldnia Rep. Checa Portugal e==EU 28

1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte:SAEE Autumn 2017

OE 2018
PORTUGAL 2017 2018
Divida Publica, % PIB 126.2 123.5
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Tabela

% PIB
Portugal 583 595 552 518 510 503 534 562 587 620 674 692 684 717 836 962 1114 126.2 129.0 130.6 128.8 130.1 126.4 124.1
Espanha 61.7 656 644 625 609 580 542 513 476 453 423 389 356 395 528 60.1 695 857 955 1004 994 99.0 984 96.9
Irlanda 785 699 616 515 466 361 332 306 299 282 261 236 239 424 615 861 1103 119.6 1194 1045 769 728 69.9 69.1
EU 28 0.0 0.0 0.0 0.0 60.0 593 588 603 609 615 601 575 607 727 785 816 852 873 882 861 848 835 816
Hungria 841 713 619 598 59.7 548 514 546 571 580 600 641 650 710 772 797 799 776 760 752 747 739 726 715
Polénia 476 424 423 384 390 365 37.3 418 466 450 464 469 442 463 494 531 541 537 557 502 511 541 532 53.0
Rep. Checa 135 116 121 139 152 170 228 259 283 285 279 277 275 283 336 374 398 445 449 422 400 36.8 346 333
OE 2018
PORTUGAL 2017 2018
Divida Publica, % PIB 126.2 123.5
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21. Carga fiscal relativamente elevada

?SP(I)B Cargafiscal e contributiva % P(I)B Cargafiscal e contributiva
. 45,
mm Irlanda mm Espanha EU 28 Portugal Rep. Checa  mEEPolénia = Hungria Portugal
40.0 40.0
_H i P i ‘m
35.0 35.0 33, o
1.2

30.0 300 -

25.0 250 -

20.0 200 -

15.0 150 -

10.0 100 -

5.0 I I 50 -

0.0 0.0

1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 201¢ 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Fonte:SAEE Autumn 2017 Fonte:SAEE Autumn 2017

% PIB
Portugal 31.2 32.0 32.0 324 33.1 33.4 33.2 33.9 34.2 332 34.1 34.6 34.9 34.9 33.3 33.6 35.4 34.3 37.1 37.0 37.0 36.8 36.9 36.5
Espanha 322 327 33.1 33.5 34.0 34.1 33.6 34.1 33.9 34.7 35.6 36.5 36.9 329 30.8 323 324 33.3 34.0 34.2 34.2 33.7 34.1 34.0
Irlanda 33.1 335 32.7 31.9 32.0 31.7 29.7 28.9 29.6 30.6 31.0 324 31.7 30.1 28.6 28.2 28.4 28.8 29.2 293 2355 235 235 23.6
EU 28 38.7 38.2 38.1 38.0 38.4 38.7 38.8 38.4 37.9 38.1 38.6 39.2 39.6 39.6 39.4 39.7 39.8 39.5
Rep. Checa 34.6 33.3 33.5 32.5 33.1 32.6 32.6 33.4 34.1 34.6 34.2 33.8 34.4 33.1 321 32.5 33.6 34.1 34.7 33.7 33.8 34.6 35.1 35.2
Polénia 37.7 37.7 37.3 36.4 36.0 34.0 34.0 34.2 33.7 33.0 33.9 34.5 35.5 35.0 32.1 324 32.8 33.0 33.0 32.8 33.2 34.3 35.1 35.2
Hungria 40.2 39.3 37.7 37.5 38.2 39.0 37.9 37.4 37.3 36.8 36.3 36.3 39.1 39.2 38.8 37.1 36.5 38.3 37.9 38.0 38.8 39.2 38.5 37.3

OE 2018
PORTUGAL 2017 2018
Carga fiscal e
contributiva, % PIB 36.9 36.7
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22. Fraca competitividade fiscal

Taxa IRC agregada

* A despesa publica excessiva resulta
em divida publica demasiado alta, e
carga fiscal exagerada.

* Em comparagao com a média dos 27
paises de UE (excluindo o Reino
Unido), a taxa de IRC de Portugal,
esta, em média, cerca de 7 p.p. mais
alta; e 4,5 p.p. mais alta que a média
dos paises de OCDE.

25.3 25.4
22.8 23.6

Chipre Bulgédria Irlanda Litudnia Letonia Roménia

Eduardo Catroga

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 _

Média OCDE 25.5 254

22.9 22.8
Portugal | 265 | 285 | 315 | 315 | 315 | 205 | 295 | 295

24.9 25.7 24.2
23.1 22.9 21.8

I Taxa IRC
(agregada)%

-40 16

Rep Eslovaquia Polonia Eslovénia Grécia Hungria Portugal
Checa
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