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Agravamento da situacao global:
1. Dados macroeconomicos decepcionantes

Business prospects (PMI)*

Source: BBVA Research based on Bloomberg data
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2. A crise da divida torna-se global

10-year bond interest rate

Source: BBVA Research based on Bloomberg data
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Portugal na Encruzilhada Europeia, 28 e 29 de Novembro, 2011

3. Feedback com risco bancario

Credit market: Itraxx CDS (bp)

Source: BBVA Research based on Bloomberg data
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3. Feedback com risco bancario

BBVA financial stress index (FSI)

Source: BBVA Research
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4. Maior risco global a afectar as economias
emergentes

Implied stock market volatility

Source: BBVA Research based on Bloomberg data
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Cenario de crescimento Global:
Mercados emergentes permanecem dinamicos

GDP growth (% yoy)

Source: BBVA Research
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solucdo parcial com questdes por resolver

O gue era necessario?

Resposta clara para a sustentabilidade da
divida grega

Barreiras mais fortes para a divida soberana
na UME

Caminhar para mais reformas

Sistema bancario mais forte: capital e liquidez

Avancos na governacao da Zona Euro

Resultado

Haircut de 50% com duvidas quanto a
participacao voluntaria e solvéncia

FEEF alavancado como um mecanismo de

seguro mais um SPV, mas com duvidas se é
suficiente

Mais reformas, particularmente em Italia

Baixa eficiéncia de recapitalizacao com
duvidas quanto a capacidade de reabertura
dos mercados

Inexisténcia de um roteiro claro para a Uniao
Fiscal ou Eurobonds
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Recapitalizacao dos bancos europeus

Efeitos Negativos Elementos Compensadores

Os custos em termos do PIB serao de -0,2pp no primeiro
ano e -1,5pp no longo prazo (EC < BBVA < |IF)

Aumento da confianca e reabertura dos mercados
grossistas

Efeito diferencial de acelerar os requisitos de Basileia lll Estratégias de recapitalizacio alternativas

para Junho de 2012
| LEUETL Gl alles S 1. Desalavancagem de actividades nao essenciais
PIB -0,10 -0,09 | |
Consumo 0,05 006 2. Reestruturacao da carteira de activos
Investimento -0,47 -0,43 ) ) )
3. Crescimento organico de capital
Crédito -0,50 -0,33

Source: Europe Economic Outlook BBVA Research

Page 10



BBVA ‘ RESEARCH Portugal na Encruzilhada Europeia, 28 e 29 de Novembro, 2011

Recuperacao lenta e fraca com riscos ja visiveis

Cenario Central Cenarios de Risco

Reestruturacao ordenada da divida grega e FEEF Default desordenado da divida grega e o FEEF
para evitar o contagio nao impedira o contagio ao centro

Mercados fechados, crise de liquidez, corrida aos
bancos e/ou crise de credito

Mercados reabertos para os bancos europeus

Continuacao do crescimento global e os paises Maior fragueza econdmica global e cansaco das
europeus cumprem oS seus Compromissos reformas

Recuperacao lenta e fraca, com manutencdo de um Recessao nas economias desenvolvidas e desaceleracao
alto nivel de stress financeiro durante algum tempo mais nitida nas economias emergentes

Page 11




BBVA ‘ RESEARCH Portugal na Encruzilhada Europeia, 28 e 29 de Novembro, 2011

Conteudos

Seccaol

Ambiente internacional : politica assume principal papel no debate econémico

Seccao 2

Portugal e Espanha: situacao actual e desafios econémicos

Page 12



BBVA | researc

Portugal na Encruzilhada Europeia, 28 e 29 de Novembro, 2011

Portugal e Espanha: Crescimento ainda fraco

Oou negativo

Factores determinantes

Fonte: BBVA Research

Factor

Aumento da incerteza nos mercados financeiros
(spreads)

Crescimento abranda na Europa

Os fundamentos para a procura interna nao estao a
recuperar

Confianca reduzida

Stress de liquidez e regresso a guerra dos depdsitos
Incerteza orcamental

Alteracdo na politica monetaria

Forte procura externa (turismo)

PRT: Os riscos mantém-se em niveis elevados
ESP: Os prémios de risco revistos ligeiramente em alta

PRT e ESP: Tendéncia negativa na previsao de crescimento
para a Europa em 2011

PRT e ESP: Destruicao de emprego e continuacao da

deterioracao do rendimento disponivel

PRT: Confianca em niveis minimos
ESP: A incerteza é elevada e menos temporaria do que o
previsto

PRT e ESP: O incentivo para reter o capital pode significar
menos crédito disponivel

PRT: Derrapagens aumentam as preocupacodes para‘12,
ESP: Menor crescimento devido a mais ajustes fiscais

ESP e PRT: Taxas de juro mais baixas

Surpresa positiva nos servicos (e bens)
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Crescimento fraco ou negativo

Portugal e Espanha: crescimento observado e previsto
do PIB utilizando o modelo MICA-BBVA (% qoq)

Fonte: BBVA Research
Current forecast: 4 November
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Consumo Privado

... enquanto que, em Portugal, esta a sofrer um
Abrandou em Espanha ...

ajustamento acentuado, como consequéncia da
contencdo orcamental

Espanha: Consumo, vendas de retalho e confianca Portugal: Consumo, vendas de retalho e confianca
Source: BBVA Research based on INE data

Source: European Commission, INE and BBVA Research
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Prossegue a destruicao de emprego

Maior deterioracdao do mercado de trabalho, com efeitos negativos sobre a confianca e o consumo,

piora as perspectivas para 2012

Espanha: desemprego registado Portugal: desemprego registado
milnares de pessoas, dados ;
Source: BBVA Research based on MTIN (ministry of labour and immigration) data gmlrlczaggvsA?gsierS:Saasgd?)SSI%SN (Sn\1/|\r/1!:s)t/rAy B)f labour and immigration) data
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Duvidas sobre a consolidacao orcamental

E improvavel que os Governos das Comunidades

Auténomas atinjam os objectivos no final de 2011

Défice atingira -6.3% do PIB se nao forem
tomadas medidas adicionais, enquanto que o

objectivo é de -5.9%.

Espanha: saldo orcamental das administracoes

publicas

(acumulado anual, % do PIB)
Source: BBVA Research, using finance ministry data
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Portugal: saldo orcamental das administracoes

publicas
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Source: BBVA Research, using DGO data
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Comercio externo com bom desempenho ate
a0 mMomento

Exportacdes acima do nivel de pré-crise e Exportacoes liquidas tém sido o principal motor

aumentando a diversificacao (sectores e paises) de crescimento, particularmente em 2011

Espanha: Contribuicao da procura externa liquida Portugal: Contribuicdo da procura externa liquida
para o crescimento econémico (pp) para o crescimento econémico (pp)

Source: BBVA Research based on INE and Bank of Spain data Source: BBVA Research based on Portuguese INE
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Cenario de fraco crescimento

Previsoes Econdmicas

Fonte: BBVA Researh based on INE and Eurostat

(y-o-y taxa de crescimento)

Consumo Privado
Consumo publico
Formacao bruta de capital fixo

Procura Interna (*)
Exportacoes
Importacées

Procura Externa (*)

Pro-memoria

Portugal na Encruzilhada Europeia, 28 e 29 de Novembro, 2011

23 13 038 42 0.4 05 34 05 07
12 0.7 05 46 03 03 28 27 01
49 75 10 9.7 51 24 6.9 06 17
8.8 103 106 72 101 61 5.8 51 25
51 55 8.9 61 30 47 15 03 21

Emprego Total (LFS) -15 2.3 -04 -1.0 -1.7 05 -1.3 -0.8 04

Taxa de Desemprego(% pop.Activa) 12.0 20.1 10.2 12.4 215 9.9 13.3 22.1 9.7
Balanca Corrente (%PIB) 9.7 -4.5 -0.5 -7.6 -4.5 0.0 -5.0 -3.0 0.2
Saldo global das Adminst. Ptibl. (%P1B) -9.8 9.2 -6.2 -6.3 -6.5 -45 -4.7 4.4 -34
IPC (média anual) 1.4 1.8 1.6 34 3.1 2.6 2.9 1.2 1.6

(*) contribuicdes para o crescimento do PIB
A Forecasts, October 2010.
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Os desafios a enfrentar

Portugal e Espanha: capacidade de financiamento

externo % do PiB)
Source: BBVA Research based on AMECO data
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Portugal e Espanha necessitam de reduzir as suas necessidades de financiamento externo: reduzir

fluxos e stocks é tao importante como a forma que se utiliza para o conseguir.
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Duas estrategias de desalavancagem

Aumento dos passivos financeiros + Poupanga = Aumento dos activos financeiros +
Investimento

Desalavancagem com credit crunch Desalavancagem virtuosa

Sem financiamento a longo prazo nos mercados
grossistas. A liquidez de curto prazo (BCE ou
repos) é s6 um alivio temporario.

Saneamento do sistema bancario e reabertura
dos mercados grossistas

~Incentivar a poupanca nacional com o
ajustamento orcamental e maior crescimento e
emprego (efeito rendimento)

Incentivar a poupanca nacional através de
guerras de passivo (efeito de substituicao)

Venda de activos financeiros. Contraccao do
investimento (com efeitos negativos sobre o
emprego)

Recuperacao do investimento (com efeitos
positivos sobre o emprego)

O desafio consiste em aumentar a poupanca, manter o investimento e facilitar o refinanciamento da

divida externa de longo prazo, reduzindo a percepc¢ao do risco.
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1. Reestruturacao da Banca

, i o Alem da recapitalizacao da EBA:
Taxas de juro de novas operacoes de depositos Melhor solvéncia e mais liquidez
Portugal. Tipos interés depésitos 1 afio N.O. Recapitalizagéo do sector: prazgs, DFECQ d.e
observado y estimado entrada, instrumentos e promocado do crédito
nicio defa QDT ¢ Leman- A cEse .
5. crisis Brothers Grecia IrlandaPortugal

Criacao de um bad bank e de um fundo de
resgate para o sector da construcao

Transferéncia dos fundos de pensdes para a
Seguranca Social

Penalizacao dos depositos de elevada
remuneracao

ago-06
dic-06
abr-07
ago-07
dic-07
abr-08
ago-08
dic-08
abr-09
ago-09 |
dic-09
abr-10
ago-10
dic-10
abr-11
ago-11

Observado

Estimado Page 22
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2. Consolidacao orcamental

Administracées publicas: variacao no rendimento Mais confia Nca No ajustamento
nao financeiro 2007-2009 % PIB potencial) orcamental

Source: BBVA Research based on finance ministry and INE data

°] Reducao das necessidades de financiamento das
administracdes publicas

41 Ajustar as despesas a um rendimento publico
5 constantemente inferior (% PIB)

-1 1

Spain (42% GDP) Portugal (41.4% GDP)

Aumentar a transparéncia e o planeamento a
 Total meédio prazo (orcamentos plurianuais)
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3. Intensificar o ritmo das reformas

Efeitos marginais sobre os varios factores que afectam
a probabilidade de exportacao das empresas
espanholas

Source: BBVA Research based on BSS data (SEPI foundation)
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Reduzir a temporalidade e promover a formacao
Note:* in %; **in pp; the marginal effect of size; K/L ratio and advertisements costs are calculated based proflssio na I

ona 1%increase in the corresponding variable; the marginal effect of temporary contracts corresponds

to a one percentage point reduction on the average sample value; R&D, expansive cyclical positionand

diversification are categorical variables whose marginal effects is computed from value O tovalue 1 I I
(e.g.no R&D activity to R&D activity).
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Avaliacao da Iroika

Segunda avaliagao | misséo de 7-16 Novembro
|

2011: melhor do que esperado
2012: mais negativo e com evolucao desfavoravel

Actividade econdmica

|
2011 derrapagens corrigidas com o fundo de pensdes da banca.
2012 medidas sao arrojadas e orientadas para um modelo mais
vocacionado para a exportacao,
mas ha riscos a nivel local e regional e SEE

Ajustamento orcamental

Sector financeiro Bancos portugueses sujeitos ao desafio de reforcar o capital

COMPETITIVIDADE: reducao de salarios no sector publico alastra para o
. sector privado.
CONCORRENCIA: Liberalizacdo nas telecomunicacdes.
Evitar o cansaco das reformas e mais esforcos na liberalizacao do sector da
energia

A troika aprovou o desembolso de 8 mil milhdes de euros
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3. Intensificar o ritmo das reformas

Portugal vs. Espanha: PIB potencial % yoy)

Source: BBVA Researc| h
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