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1. Uma economia aparentemente saudavel, mas em desequilibrio

Entre 2000 e 2007, Portugalviveu um periodo de aparente estabilidade econémica, marcado
por um clima de confianca que impulsionou as familias a antecipar decistes de consumo,
fortemente apoiadas pelo facil acesso ao credito.

Ainda assim, economia portuguesa apresentava sinais claros de estagnagao, com taxas de
crescimento abaixo dos 2% e inferiores a média da Unido Europeia.

Factos estilizados

- Fraca competitividade das empresas nacionais: baixo investimento empresarial I&D de
0,3% do PIB).

- Crescimento economico ancorado no consumo privado e no investimento em construcao:
70% do investimento era em construcao, e a economia tinha um deéfice externo de 10% do
PIB

- Trajetoria de endividamento crescente: divida total da economia ascendeu a 310% do PIB
em 2008.

- Mercado de trabalho fragil: taxa de desemprego em 8%, e desemprego jovem em 17%.

- Elevada dependéncia energetica: 85% da energia consumida era importada, sendo 70% de
fontes nao renovaveis.

Estes desequilibrios estruturais criaram as condicbes para uma crise profunda, que foi
espoletada pela grande crise financeira de 2008.

2. As dores da transformacao durante o periodo de ajustamento

A grande crise financeira de 2008 exp0s as fragilidades estruturais da economia portuguesa,
0 que conduziu ao periodo mais desafiante da sua historia economica recente, a crise das
dividas soberanas.

2.1. A Crise e o Pedido de Resgate: em 2010, a rapida deteriora¢do da confian¢a dos
investidores internacionais, refletiu-se numa escalada das taxas de juro da divida soberana,
que ultrapassaram os 14% em 2012. Perante a iminéncia de uma crise de liquidez, o Governo
portugués solicitou ajuda externa a chamada "Troika" (Comissao Europeia, Banco Central
Europeu e Fundo Monetério Internacional), resultando num pacote de assisténcia financeira
de 78 mil milhdes de euros.

2.2. Austeridade e Recessao: em contrapartida ao apoio financeiro, o Governo foi obrigado a
implementar vastas medidas de consolidacao orcamental e reformas estruturais.
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Medidas de austeridade implementadas

- Reducao da despesa publica: cortes nos salarios da funcao publica, reducao de pensoes e
prestacoes sociais, despedimentos

- Aumento da carga fiscal: aumento de impostos (incluindo o IVA e o IRS, que foi ainda sujeito
a sobretaxas)

- Reducdo do investimento publico

Estas medidas, embora necessarias para restaurar a confianca externa, aprofundaram a
recessao economica. Entre 2077 e 2012, o PIB contraiu mais de 4% e o desemprego atingiu
niveis historicos, chegando aos 17% em 20713, com o desemprego jovem a rondar os 40%.

2.3. Reformas Estruturais: em contrapartida ao apoio financeiro, o Governo foi obrigado a
implementar vastas medidas de consolidacao.

Reformas estruturais

- Mercado de trabalho: maior flexibilidade, reducao das indemnizacoes por despedimento e
simplificacao dos processos de contratacao e despedimento.

- Administracao Publica: modernizacao, reducao de efetivos e aumento da eficiéncia.
- Sistema fiscal: simplificagao e redu¢ao gradual do IRC para atrair investimento.
- Concorréncia e regulacao: nova lei da concorréncia para eliminar barreiras a entrada.

- Administracao local e setor da saude: reorganizacao e racionaliza¢ao de recursos.

2.4 Sinais de recuperacao e transicao energética: A partir de 2074 surgiram os sinais de
recuperacao. O desemprego comecou a descer, situando-se nos 12% em 2015. As
exportacoes ultrapassaram os 40% do PIB (+10p.p. face a 2008), o investimento industrial e
nos transportes aumentou, e a balanca corrente e de capital tornou-se excedentaria.

A percecao dos investidores melhorou e os spreads da divida portuguesa diminuiram,
passando de mais de 1200 pontos base em 2012 para cerca de 150 em 20715.

A dependéncia de energia importada reduziu-se para 77%, enquanto a producao de energia
renovavel passou a representar 43% da producao total, cobrindo 28% das necessidades de
Consumo.



3. O trilho da geracao de valor, mas num contexto economico favoravel

Entre 2015 e 2019, Portugal percorreu um caminho de recuperacao economica robusta,
consolidando-se como um exemplo de equilibrio entre crescimento e responsabilidade
orcamental.

3.7 Periodo de transi¢ao e estabilizacao pos-ajustamento: entre 2074 e 2016, ap6s o fim do
programa de assisténcia financeira, Portugal manteve-se sob vigilancia da Uniao Europeia,
com o objetivo de reduzir o defice nominal para menos de 3% do PIB.

3.2 Crescimento renovado, Superavit orcamental e Reducdo da Divida: a partir de 2017,
Portugal entrou numa fase de crescimento mais acelerado e sustentavel. O PIB cresceu em
media 3% ao ano entre 2017 e 2018, impulsionado por: reimaginacao do turismo, um setor
exportador dinamico e elevada confianca dos consumidores e investidores.

Apesar de um evento extraordinarioem 2017 — a recapitalizacao da Caixa Geral de Depositos
(4,9 mil milhdes de euros) — o défice manteve-se nos 3% do PIB, evitando novo
procedimento europeu. Em 20718, o défice caiu para 0,3% e, em 2019, Portugal alcancou um
ligeiro superavit orcamental (~0,1% do PIB), o primeiro em mais de 40 anos.

Os fundamentos da performance or¢amental
- Aumento das receitas fiscais com o crescimento econdmico

- Queda acentuada dos encargos com juros da divida (de 4,5% do PIB em 2015 para 3% em
2019)

- Contencao da despesa publica, nomeadamente no investimento publico, que se manteve
em niveis historicamente baixos

Adivida publica, que rondava os 130% do PIB, iniciou finalmente uma trajetdria descendente,
atingindo cerca de 117% em 2019. As agéncias de rating reconheceram este progresso,
restaurando a classificacao de investimento para a divida portuguesa até 2018.

3.3 Confianga dos Mercados e Preparacao para o Futuro: o diferencial das obriga¢oes
portuguesas a 10 anos face as alemas caiu drasticamente, de 12% em 2012 para cerca de
0,7% em 2020, refletindo a confianca dos mercados. Portugal passou a ser visto em pe de
igualdade com economias como a espanhola.



No final de 2019, Portugal apresentava os fundamentos econémicos mais sélidos em
décadas

- Motores de crescimento: robusto e diversificado
- Mercado de trabalho: desemprego em queda (~6,5%)

- Politica orcamental: excedente orcamental e trajetoria descendente do racio da divida
publica.

Esta posicao permitiu ao pais enfrentar com maior resiliéncia os desafios que viriam com a
pandemia de COVID-19 em 2020, o aumento das pressoes inflacionistas e a subida mais
rapida de sempre das taxas de juro.

4. Os desafios a resiliéncia do modelo econémico portugués

O periodo de 2020 a 2023 demonstrou que, embora 0 modelo econémico portugués
enfrente vulnerabilidades estruturais, como a dependéncia do turismo e a exposicao a
choques externos, também possui mecanismos de adaptacao robustos. A capacidade de
resposta rapida, aliada a solidez crescente do setor empresarial e a prudéncia fiscal, sao
pilares fundamentais para enfrentar os desafios futuros.

4.1 As fragilidades expostas pela pandemia: em 2020, Portugal registou uma contracao
economica de 8,4% — uma das maiores da Uniao Europeia. O setor do turismo foi
especialmente afetado, revelando a vulnerabilidade associada a elevada dependéncia deste
setor. O défice orcamental disparou para cerca de 5,8% do PIB, e a divida publica voltou a
ultrapassar os 130%, anulando parte dos ganhos obtidos na decada anterior.

A resposta europeia, atraves da suspensao das regras fiscais, a compra de ativos pelo BCE e
o Plano de Recuperacao e Resiliéncia, estabilizou os mercados financeiros e mitigou 0s
impactos econémicos da crise.

4.2 Pressoes inflacionistas e subida das taxas de juro: a partir de 2021, a recuperacao da
procura global, combinada com disrupcoes nas cadeias de abastecimento e 0 aumento dos
precos da energia, levou a uma aceleracgao da inflagao.

A invasdo da Ucrania em 2022 agravou este cenario, obrigando o Banco Central Europeu a
adotar uma politica monetaria restritiva. As taxas de juro subiram de -0,5% para 4,0% — a
subida mais rapida desde a criacao do euro — aumentando os custos de financiamento para
familias, empresas e o Estado.

4.3 Recuperagao econdémica, a resiliéncia das empresas e o equilibrio orcamental: Apesar dos
choques, a economia portuguesa demonstrou uma notavel capacidade de recuperacao.
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Factos estilizados

- Crescimento economicos: 4,8% em 20271 e 5,8% em 2022, superando a tendéncia pre-
pandemia. Em 2023, moderou para 2,5%, mas manteve-se acima da média da zona euro

- Autonomia financeira reforcada: menos endividamento, maior capitalizacao e liquidez das
empresas

- Capacidade de investimento continuo, mesmo num contexto de elevada volatilidade global

- Aposta na inovacao e diversificacao geografica, com desenvolvimento de novos produtos e
Servicos

- Compromisso com a autonomia energetica, reduzindo a dependéncia de fontes externas.

- Financas publicas: o défice caiu abaixo de 3% em 2022, e em 2023 passou a um excedente
de 1,2% do PIB, tendo a divida publica caido para 97.7% do PIB.

5. A importancia do ponto de partida e comparacao com as principais economias da zona
euro

A transformag¢ao da economia portuguesa nos Ultimos anos ganha ainda mais relevancia
quando analisada a luz do seu ponto de partida e comparada com as maiores economias da
zona euro. A evolucao para um modelo mais diversificado, orientado para o valor e com maior
resiliéncia, contrasta com os percursos de paises como Alemanha, Franca, Italia e Espanha,
cujas condicoes iniciais e trajetorias fiscais influenciaram fortemente a percecao dos
mercados e 0s custos de financiamento.

Factos estilizados das referéncias da zona euro

- Alemanha — O Padrao de Referéncia: com excedentes orcamentais medios de 0,5% do PIB,
entre 2074 e 2019, e uma divida publica em 60% do PIB. Os baixos niveis de spreads dos
titulos alemaes refletem o seu baixo risco.

- Franca — Estabilidade, mas com défices persistentes: regista defices superiores a 3%
recorrentemente e a divida publica esta em trajetoria ascendente, a superar os 116% PIB em
2025.

- |talia — Esforco fiscal, mas sem confianca plena: com saldos primarios excedentarios, a
divida publica seque acima de 130% do PIB. Os spreads da divida publica em periodos de
stress financeiro podem ascender a 3%, refletindo preocupacdes com a sustentabilidade da
divida italiana.

- Espanha — Recuperacao solida, mas menor ajustamento: recuperagao economica tem sido
robusta, mas o ajustamento fiscal € mais gradual. O défice caiu de 6,9% em 2013 para cerca
de 2,5% em 2018, tendo posteriormente permanecido abaixo do limiar de 3% do PIB. A
divida ja superou 100% do PIB e os spreads da divida, que se mantiveram abaixo de Portugal
até 2018, mas atualmente estao acima em cerca de 17 pontos base.
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6. O ponto de partida molda a trajetoria e a confianca

Portugal, ao partir de uma posi¢cao mais vulneravel, conseguiu uma transformagao
estrutural que o aproximou das economias mais estaveis da zona euro. A convergéncia dos
spreads da divida portuguesa com os de Espanha — e em alguns momentos ate abaixo dos
de Italia — é um testemunho da eficacia das reformas e da credibilidade reconquistada.

Aimportancia do ponto de partida reside precisamente na capacidade de superacao: quanto
mais desafiante o inicio, mais significativa é a conquista.



ADVERTENCIA FINAL

Este documento foi elaborado pela Area de Estudos Econémicos do Banco Santander Totta, SA e é
disponibilizado com intuito e para fins exclusivamente informativos.

Todos os dados, analises e consideracoes nele contidas estao simplesmente baseadas no que estimamos ser
as melhores informac6es disponiveis, recolhidas a partir de fontes oficiais e outras consideradas crediveis, nao
assumindo, todavia, qualquer responsabilidade por erros, omissdes ou inexatiddes das mesmas.

Por outro lado, as opinides e previsdes expressas, refletem somente a perspetiva e 0s pontos de vista dos
autores na data da sua elaboracao podendo ser livremente modificadas a todo o tempo e sem aviso prévio.

Neste contexto, o presente documento ndo pode, em circunstancia alguma ser entendido como convite ao
investimento, seja de que natureza for, nem como proposta ou oferta de negocio de qualquer tipo.

Qualquer decisao de investimento deve ser devidamente ponderada, fundamentada na analise critica pelo
investidor de toda a informacao publicamente disponivel sobre os ativos a que respeita, suas caracteristicas e
adequacao ao perfil de risco assumido e devem ter em conta todos os documentos emitidos ao abrigo da
regulamentagao das entidades de supervisao, nomeadamente da Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios.

Nem o Banco Santander Totta, na qualidade de emitente do documento, nem nenhuma entidade sua
dominante ou dominada ou qualquer outra integrante do Grupo Santander Totta em que se insere pode,
conseguentemente, ser responsabilizada por eventuais perdas ou prejuizos decorrentes de decisdes de
investimento que, quem quer que seja, tenha tomado mesmo que por levar em conta elementos constantes
deste documento.

Por outro lado, uma vez que este documento nao contempla qualquer tipo de informacao privilegiada ou
reservada, nem constitui nenhum conselho ou convite ao investimento, as empresas do Grupo Santander Totta,
incluindo o Banco Santander Totta mantém o direito de nos limites da lei, transacionar ou ndo, ocasional ou
regularmente, qualquer ativo direta ou indiretamente relacionado com o ambito deste relatorio.

Este relatdrio pode ser distribuido, desde que citada a fonte.

© Banco Santander Totta, S.A., 2025. Todos os direitos reservados.
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