





Recuperacao
economica global

ENQUADRAMENTO MACROECONOMICO

1.1. Evolucao da conjuntura internacional

Né&o obstante o elevado nivel de volatilidade verificado nos mercados financeiros, a
economia mundial beneficiou, em 2010, das politicas monetérias e fiscais expansionistas
implementadas. Assim, embora com algumas disparidades entre regides, observou-se
uma recuperagdo econdémica que se materializou num aumento de 5% do produto
interno bruto (PIB) mundial (a pregos constantes).

Os altos niveis de incerteza e a dificuldade de acesso ao crédito, que induziram a
contragao do consumo e do investimento em 2009, comegaram a dissipar-se em 2010.
Enquanto no primeiro semestre a economia mundial beneficiou do dinamismo do setor
industrial e do crescimento do comércio internacional, no segundo semestre, 0 aumento
do grau de utilizacdo da capacidade instalada, as politicas econémicas expansionistas e
a subida dos indices de confianga contribuiram para a aceleracéo do investimento e a
desaceleracao dos niveis de desemprego.

Grafico 1.1 Produto interno bruto e comércio mundial
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Embora globalmente positivo, o ritmo de crescimento econdmico apresentou
desigualdades entre regides. Enquanto as economias emergentes revelaram dinamicas
fortes, com incrementos préximos de 10% nos mercados asiaticos, a recuperagao
econdmica nas economias avangadas foi mais modesta (3% em 2010).

Nos Estados Unidos da América (EUA), apds a forte correcdo dos anos anteriores, a situacao
do mercado imobilidrio continuou fragil, com as vendas de habitacdes em niveis anémicos
e uma tendéncia de estabilizacdo dos pre¢os. A atividade desta economia evoluiu de forma
moderada em 2010 (2,9%) e assentou sobretudo na evolugdo do consumo privado, tendo-se
observado algum abrandamento nos segundo e terceiro trimestres, que vieram salientar os
receios de insustentabilidade da recuperagao econdmica e justificaram a implementagéo de
novas medidas econdmicas expansionistas. Por outro lado, a possibilidade de propagacéo
da crise da divida soberana na drea do Euro podera vir a condicionar o futuro deste mercado.
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Crise da divida
soberana

Mercados acionistas

Com uma evolugdo positiva do PIB real de 10,3% em 2010, a China superou o Japao,
ao tornar-se a segunda economia mundial. Os receios de insustentabilidade do ritmo
de crescimento desta economia, explicados pela forte subida do crédito e aceleragédo
dos precos do mercado imobilidrio, justificaram a adogéo de politicas de contengéo
monetaria que visaram abrandar a concesséo de crédito e a evolugdo dos precos.

As reservas da China em divisas aumentaram consideravelmente num contexto de
relativa estabilidade cambial. Embora o crescimento das importacdes neste pais tenha
superado o das exportacdes, o superavit da balanca comercial manteve-se elevado. A
este excedente acresceu um afluxo expressivo de investimento direto estrangeiro.

Na drea do Euro, 0 ano 2010 ficou marcado pela crise da divida soberana que tem vindo
a afetar varios paises. De facto, o enfraquecimento dos niveis de confianca dos mercados
financeiros na sustentabilidade das politicas fiscais de alguns Estados-Membros,
tipicamente caraterizados por fragilidades estruturais e elevado endividamento publico
e défices orcamentais, originou uma vaga de receios relativos a sua solvabilidade. Assim,
verificou-se, a partir do final de 2009, um incremento significativo da aversao ao risco
de crédito destas economias, que se agravou no infcio de 2010 na sequéncia da revisao
em baixa da notagao de crédito da divida publica grega e da possibilidade de contagio
a outros paises europeus, em especial Irlanda, Portugal, Espanha e Itélia. A diferenca das
taxas de rendibilidade da divida soberana destes paises face a Alemanha tem vindo a
alargar-se de forma consistente e atingiu niveis nunca alcangados desde a constituicdo
da drea do Euro, - tendéncia que se tem mantido em 2011.

Evolugao das taxas de rendibilidade a cinco anos das obrigagdes da divida publica
de alguns Estados-Membros
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Repercutindo, pelo menos em parte, a volatilidade nos mercados financeiros resultante
dos receios relativos ao risco de crédito soberano, os mercados acionistas apresentaram
também alguma oscilacdo em 2010. A tendéncia de subida que se vinha a observar
desde marco de 2009 manteve-se até maio de 2010, més em que se observou, nos
principais indices bolsistas, quedas acentuadas. Esta descida foi contrariada na segunda
metade do ano quando se assistiu, em geral, a divulgacao de resultados e indicadores
econdmicos superiores as expetativas dos analistas. De forma genérica, 0 ano terminou
com uma valorizagédo dos precos das agdes nas principais economias mundiais, embora
com disparidades entre regides.



Mercados cambiais,
taxas de juro de
referéncia e inflacao

Os mercados cambiais, tipicamente caraterizados por elevados niveis de volatilidade,
foram dos primeiros a incorporar a intensificagdo da aversao ao risco soberano. Entre os
finais de 2009 e 2010 o Euro desvalorizou 8,2% face ao USD. Esta depreciacéo refletiu as
incertezas quanto a sustentabilidade das contas publicas de diversos paises europeus e
a consequente reducdo da procura de ativos nestas economias e, em sentido contrério,
os receios de reforco das medidas de expansdo monetaria nos EUA.

Nas principais economias desenvolvidas, as taxas de juro de referéncia conservaram-se
em niveis historicamente baixos — perto de zero em alguns casos —, enquanto os bancos
centrais mantiveram um nivel de intermediagao financeira bastante elevado. De facto,
sem prejuizo da retirada, no final de 2009 e inicio de 2010, de algumas das medidas néo
convencionais adotadas no passado, 0 agravamento da incerteza quanto as perspetivas
econdmicas determinaram a adocdo de novas politicas expansionistas.

Ainda que a inflagdo nestas economias tenha permanecido moderada durante
parte do ano 2010, nos Ultimos meses desse ano comecaram a verificar-se pressoes
inflacionistas, repercutindo em larga medida a subida dos precos das matérias-primas,
fundamentalmente as energéticas. Deste modo, a taxa de variacéo homdloga do indice
harmonizado de precos no consumidor (IHPC) para a drea do Euro passou gradualmente
de 0,9%, em dezembro de 2009, para 2,2%, em dezembro de 2010. Nos EUA, a taxa de
inflacdo diminuiu no primeiro semestre, passando de 2,7%, no final de 2009, para 1%,
em junho de 2010, e aumentando posteriormente para 1,5% em dezembro do mesmo
ano.

1.2 Evolucdo econémica e financeira da area do Euro: crise
da divida soberana

A recuperagdo econdmica europeia foi afetada pela crise da divida soberana, que se
agravou no segundo trimestre de 2010. Esta crise, causada fundamentalmente por
receios de insustentabilidade das politicas orcamentais em economias que conjugaram
uma deterioracdo significativa dos défices orcamentais com fragilidades de natureza
estrutural, veio aumentar a perce¢éo do risco soberano pelos agentes econdémicos.
Isto traduziu-se em crescimentos acentuados dos custos de financiamento dos
setores publicos e privados das diferentes economias, intensificando a ligagdo de
interdependéncia entre a evolugao das finangas publicas e dos sistemas financeiros.

Grafico 1.3 Racio da divida publica sobre o PIB na drea do Euro e nas economias mais afetadas
pela crise da divida soberana

160%

140% /
120%

100%

80% A

60%

Divida soberana (%PIB)

40%

20%

0%

2007 2008 2009 2010

mmmmm érea do Euro

ESPanha  esmm Grécia I1aNda  cmmm—t4]id  cm— Portugal

Fonte: Eurostat
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Fundo Europeu

de Estabilizacédo
Financeira, medidas
nao convencionais de
politica monetéria e
programas de apoio
financeiro

A crise da divida soberana, despoletada em finais de 2009 com a divulgacdo de um
défice orcamental grego consideravelmente acima do esperado, agravou-se nos
primeiros meses de 2010 muito devido as varias revisdes em baixa da notagdo de crédito
da divida publica grega e do contdgio a outros paises europeus. Perante esta realidade,
os Estados-Membros mais afetados apresentaram planos de consolidagao orcamental
e foi anunciado um programa de ajuda financeira a Grécia no valor de 110 mil milhdes
de euros.

A resposta da Unido Europeia (UE) fez-se sentir em maio de 2010, com a criagdo de um
mecanismo europeu de estabilizacdo para o financiamento dos paises da Unido em
dificuldades, até um montante de 750 mil milhées de euros, em cooperacdo com o
Fundo Monetario Internacional (FMI). Adicionalmente, o Banco Central Europeu (BCE)
promoveu varias medidas com o intuito de restaurar o normal funcionamento do
mecanismo de transmissao monetaria. Em especial, saliente-se:

- criacdo de um programa que permite a compra de titulos de divida publica
em mercado secundario;

- expansdo das operacoes de refinanciamento de prazo alargado;

- garantia de satisfacdo total da procura a taxa fixa nas operagdes de
refinanciamento reversiveis;

- restabelecimento da linha de swap em USD com a FED (Reserva Federal dos
EUA);

- manutencdo da elegibilidade dos titulos emitidos pelo estado grego como
colateral nas operacoes de refinanciamento.

A implementacdo destas medidas devolveu alguma seguranca ao mercado durante o
terceiro trimestre. Contudo, as discussdes relativas a proposta de um mecanismo de
estabilidade financeira permanente (eventualmente envolvendo a assuncéo de perdas
pelos privados) e a percecdo dos riscos acrescidos relativamente ao sistema bancério
irlandés vieram aumentar as tensdes no mercado de divida publica. Esta situacdo
foi especialmente notoria no caso da Irlanda que, com acesso muito limitado ao
financiamento de mercado, adotou também, em dezembro de 2010, um programa de
apoio financeiro no valor de 85 mil milhdes de euros.

UEM: contas nacionais

2007 2008 2009 2010
Produto interno bruto, PIB tvem % 2,8 03 -4,1 1,7
Consumo privado tvem % 1,7 04 -1 08
Consumo publico tvem % 2.2 23 2,5 0,7
Formacao bruta de capital fixo tvem % 4.7 -0,8 -114 -0,8
Exportagdes de bens e servicos (a) tvem % 6,3 09 -131 11,2
Importagdes de bens e servicos (a) tvem % 58 08 1,9 93
Inflagéo (IHPC) tvem % 2,1 33 03 16
Desemprego em % 76 76 95 10,1
Produtividade do trabalho tvem % 1,0 -04 -2,2 2,1
Custos unitarios do trabalho tvem % 15 3,7 38 -0,3

Nota: tv - Taxa de variacdo
(a) valores nao consolidados
Fonte: Eurostat e BdP

Apds a concretizagdo da ajuda financeira solicitada pela Irlanda, as pressoes
intensificaram-se noutros paises, fundamentalmente em Portugal e Espanha e, de
forma menos contundente, na Itdlia. Perante esta situagao, o BCE prolongou as medidas
excecionais, continuando a comprar divida publica destas economias no mercado
secundario.



1.3. Evolucao da conjuntura em Portugal

De acordo com as estimativas disponfveis, o PIB potencial registou uma tendéncia de
desaceleracdo desde 1998, situando-se atualmente no nivel mais baixo de crescimento
das ultimas décadas.

Este fraco desempenho econémico foi acompanhado por uma sistemética reducao
da poupanca interna e pelo crescimento do endividamento externo. Adicionalmente,
a deterioracdo do saldo orcamental expds o pals a acrescidas preocupagdes acerca
da sustentabilidade das suas financas publicas. A interacdo deste quadro com os
desenvolvimentos nos mercados da divida soberana europeia culminou em dificuldades
adicionais de financiamento dos agentes publicos e privados, conduzindo, ja em 2011, 0
Governo ao pedido de assisténcia a UE e ao FMI.

Quadro 1.2 Portugal - Principais indicadores macroeconémicos

2007 2008 2009 2010

Produto interno bruto, PIB tvrem % 24 00 -25 13
Procura interna total tvrem % 2,0 09 -29 0,7
Consumo privado tvrem % 2,5 14 -1,1 22
Consumo publico tvrem % 0,5 0,5 37 18
Formacao bruta de capital fixo tvrem % 26 -03 -11,2 -5,0
Exportacdes de bens e servigos tvrem % 76 -0,1 -11,6 88
Importagoes de bens e servicos tvrem % 55 23 -106 52
Rendimento disponivel das familias, RD tvrem % 19 18 32 09
Rendimento disponivel dos particulares excluindo transferéncias externas tvrem % 1,7 18 3,7 08
Taxa de poupanca interna em % do PIB 12,7 10,6 9,2 9,2
Setor Privado (a) em % do PIB 133 119 16,2 15,7
Particulares em % do RD 70 71 109 98
Empresas em % do PIB 84 6,8 8,1 8,5
Administragdes Publicas em % do PIB -0,7 -13 -7,0 -6,6
Taxa de inflagao (IHPC) (b) média anual, % 24 2,7 -0,9 14
Taxa de inflagdo de transacionaveis média anual, % 22 24 -24 17
Taxa de inflagao de ndo-transacionaveis média anual, % 28 3,1 13 10
Taxa de desemprego em % 8,0 76 9,5 10,8
Emprego total (¢) tvem % -0,1 05 -26 -1,5
Emprego por conta de outrém (c) tvem % 0,1 03 -1,8 -0,2
Remuneragdes nominais por trabalhador, total da economia (d) tvem % 41 3,1 33 1,5
Produtividade por empregado tvem % 25 -0,5 0,1 29
Custos unitarios do trabalho, total da economia (d) tvem % 16 36 3,1 -4
Taxas de juro
Taxa de juro Euribor a 3 meses em %, Dez. 48 33 0,7 1,0
Taxa de rendibilidade das OT a taxa fixa a 10 anos em %, Dez. 45 40 39 6,5
Empréstimos a Particulares para Habitagao em %, Dez. 5,5 59 2,0 21
Empréstimos e outros créditos a sociedades nao financeiras em %, Dez. 6,2 6,1 33 38
Depositos e equiparados até 2 anos em %, Dez. 36 4,0 17 2,2
Indice de cotacdes de acdes (PSI-Geral) tvh em %, Dez. 183 -49,7 40,0 -6,2
Saldo global das administragdes publicas (e) em % do PIB -3,1 -3,5 -10,1 9,1
Divida publica bruta consolidada Dez, em % doPIB 683 716 83,0 93,0

Notas:

a) Poupanga agregada de todos os agentes econdmicos exceto as administragdes publicas

b) Indice Harmonizado de Precos no Consumidor

d) Valores das tabelas salariais, beneficios complementares e contribuicdes para a Seguranga Social, excluindo as contribui¢es sociais das administragoes publicas

(
(
(c) Dados das Contas Nacionais do INE até 2005 e do Inquérito ao Emprego do INE desde 2006
(
(

e) Excluindo medidas temporérias de acordo com as regras do Procedimento de Défices Excessivos (entre 2002 e 2004)

tv - Taxa de variagdo

tvr - Taxa de variagdo real

tvh -Taxa de variagdo homologa
Fonte: BdP

Crescimento
influenciado por
fatores ndo recorrentes

Assente sobretudo em fatores da procura nao recorrentes, apds a contragao de 2,5%
registada em 2009, o PIB nacional cresceu 1,3% em 2010. O aumento dos fluxos de
comércio internacional exerceram um efeito positivo sobre a procura externa dirigida
aos produtos nacionais (dinamizando as exportacdes), enquanto o consumo privado
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Precos

Mercado de trabalho

conheceu uma variagcdo positiva decorrente, fundamentalmente, da antecipagao de
decisbes de aquisicdo de bens duradouros (influenciadas em parte por alteracdes de
natureza fiscal). Assim, a taxa de poupanca das familias diminuiu ligeiramente face a
2009, mas manteve-se em niveis substancialmente superiores ao verificado antes da
crise financeira internacional.

O consumo publico, em parte influido por entregas de material militar de carater
extraordinario, aumentou também de forma significativa em 2010. Todavia, 0s niveis de
investimento refletiram o ambiente de elevada incerteza em face da deterioragao das
expetativas, apresentando uma quebra generalizada nos varios setores.

O ambiente de politica monetaria acomodaticia, aceleragdo do consumo privado,
aumento da carga fiscal, recuperacdo econdmica mundial e valorizacdo das
matérias-primas — refletida na subida dos precos das importacdes — consubstanciou-se
numa tendéncia de subida da inflagdo ao longo do ano (variagdo média anual de 1,4%),
invertendo o decréscimo de 2009 (-0,9%).

Embora o crescimento dos precos tenha sido comum aos principais agregados, a
variacdo ocorrida ao longo do ano deveu-se sobretudo aos bens energéticos, cujo
preco aumentou 9,5%.

Em funcéo das expetativas adversas de evolugdo da economia, 0 mercado de trabalho
verificou um aumento da taxa de desemprego, que abrangeu de forma genérica todos
0s escaldes etdrios e setores econdmicos, mas foi mais expressivo nos escaldées mais
jovens da populacdo e sobre os contratos a termo. Analisando esta tendéncia por setor
econdmico, é possivel observar que a maior subida do desemprego ocorreu no setor
da construgdo, seguido da industria transformadora e servigos. A taxa de desemprego
situou-se, no final de 2010, em 10,8%, excedendo a média da é4rea do Euro.

Os saldrios nominais cresceram 1,5%, valor que indica uma desacelera¢éo face ao ano
2009 (3,3%) e se explica pela conjugacéo de dois fatores: congelamento da tabela salarial
da administracdo publica e moderagao dos aumentos salariais negociados em sede
de contratagao coletiva. Em sentido inverso, o crescimento da remuneragao minima
garantida, assim como a concentracao que tipicamente se regista nas contratagoes e
rescisdes de trabalhadores com menores niveis de qualificacdo (e remuneragao) devera
terintroduzido alteragdes na estrutura do emprego, que se terdo traduzido em pressoes
para o0 aumento deste indicador.

Portugal - Poupanca, taxa de transferéncia do Estado para as familias e desemprego
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Défice orcamental
e necessidades de
financiamento da

economia

Face a magnitude do desequilibrio patente no inicio do ano, o esfor¢o de consolidagao
or¢camental levado a cabo durante o ano 2010 revelou-se insuficiente. De facto, embora
se tenha invertido a tendéncia de aumento do défice estrutural, a consolidacéo
alcancada permitiu apenas reduzir ligeiramente o desequilibrio orcamental. Por
outro lado, a introducdo de um conjunto de alteracdes metodoldgicas veio obrigar
a contabilizacdo de despesas que ndo estariam a ser consideradas, culminando num
défice orcamental de 9,1% em 2010. Assim, entre 2007 e 2010, o racio da divida publica
incrementou de 68,3% para 93% do PIB, ou seja, 24,7% em termos acumulados.

As necessidades de financiamento externo da economia nacional decresceram, em
propor¢do do PIB, 1,2% em 2010. Influenciado positivamente pelo aumento das
transferéncias liquidas e estabilizacdo da taxa de poupanca, esta reducéo refletiu
essencialmente a diminuicdo da taxa de investimento, que se encontra em niveis
historicamente baixos (idénticos aos valores observados na década de 50 do século XX).

Balanga corrente, balanca de capital e necessidades de financiamento da economia

Saldos em percentagem do PIB 2007 2008 2009 2010
Balanca corrente -10,1 -12,6 -10,9 -9,9
Mercadorias -113 -134 -10,6 -104
Servigos 39 38 35 39

dos quais:

Viagens e turismo 2,7 26 25 27
Rendimentos -4, -4,5 -5.2 -4,6
Transferéncias correntes 15 14 13 13

das quais:

Remessas de emigrantes / imigrantes 12 11 1,0 11
Balanca de capital 1,2 1,5 0,8 11
Balanca corrente + balanca de capital -8,8 -11,1 -10,1 -8,8
Balanca financeira (variagdo liquida de ativos e passivos) 8,5 1M1 103 9,1

Investimento direto -1,0 08 08 44

excluindo a Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (A¢ores) -09 06 02 45
Investimento de carteira 59 85 89 -56
Derivados financeiros 0,1 0,1 0,1 0.2
Outro investimento 3,1 17 0,5 10,7
Ativos de reserva 04 00 00 -06

Fonte: BdP

Evolugdo global do
setor sequrador e de
fundos de pensdes

Enquanto a evolucao da balanca de capital é explicada pelo aumento das transferéncias
liquidas de capital, refletindo o incremento das transferéncias da UE (especialmente
concentradas no final de 2010), a melhoria do défice da balanca corrente traduziu o
quadro de recuperacao econémica dos principais parceiros comerciais de Portugal. Em
linha com a subida da procura global, a evolugao positiva das exportagoes, assim como
uma aceleracdo menos acentuada das importagdes (exceto nos bens energéticos,
fortemente influenciados pelo aumento do preco do petréleo), beneficiaram o saldo
desta balanca.

1.4. Impactodaevolucaoconjunturalnomercadosegurador
e de fundos de pensdes

Néo obstante o ambiente de crescimento moderado e as fragilidades estruturais
expressas pela economia portuguesa em 2010, a atividade do universo das empresas
sob superviséo do Instituto de Seguros de Portugal (ISP), invertendo a quebra de
produgao que marcou o ano 2009, conheceu um aumento expressivo.
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Perspetivas para o
futuro préximo

No ramo Vida observou-se, em 2010, um acréscimo de 17,9% na producdo de seguro
direto, enquanto os ramos Ndo Vida assinalaram uma subida de 1,6%. Analisando os
principais indicadores de ambos os ramos, Vida e Nao Vida, verifica-se que a producéo
de seguro direto atingiu 15,5 mil milhdes de euros e as carteiras de ativos registavam,
no fim do ano, um valor de 54 mil milhdes de euros. Ainda em termos agregados, a
margem de solvéncia do mesmo universo de empresas situou-se, em dezembro de
2010, na ordem dos 176%, tendo os Resultados liquidos ultrapassado os 397 milhoes
de euros.

Oincremento na producao do ramo Vida é justificado essencialmente pela evolugéo das
modalidades de seguros de vida excluindo os seguros ligados a fundos de investimento.

Em Né&o Vida, os ramos Doenga, Incéndio e Outros Danos, Automovel e Diversos foram
0s principais responsaveis pela inversao da tendéncia de decréscimo que se vinha a
registar nos ultimos anos.

No que se refere aos fundos de pensbes, constituiram-se, durante o ano transato,
dois fundos de pensoes fechados e sete fundos de pensées abertos que nao Planos
Poupanca-Reforma (PPR) ou Planos Poupanca-Acdes (PPA). Nesse periodo assistiu-se
ainda a liquidagcdo de um fundo PPR e a extingdo de sete fundos fechados, dois ao
abrigo do Decreto-Lei n.° 140-B/2010 ', de 30 de dezembro, e cinco por transferéncia
para outros fundos fechados e adesdes coletivas ja existentes.

O valor dos ativos e contribuigdes para fundos de pensdes decresceu, em 2010, 10%
e 16,5%, para 19,7 mil milhdes e 798,3 milhdes de euros, respetivamente. Porém, estas
variagdes deverdo seranalisadas aluzda transferéncia dos doisfundos supramencionados
para a Caixa Geral de Aposentacdes (em setembro de 2010 estes fundos representavam
cerca de 1,7 mil milhdes de euros, ou 8% dos montantes geridos naquela data).

Aatual crise financeira veio criar um cenario de incerteza relativamente a sustentabilidade
das politicas orcamentais em varias economias desenvolvidas, que se materializou num
agravamento dos prémios de risco exigidos pelos investidores para aquisicao de titulos
de divida publica, com especial incidéncia sobre as economias que conjugam elevados
niveis de endividamento e défices orcamentais. De forma complementar, o aumento
dos custos de financiamento do setor publico alastrou-se aos sistemas financeiros.

Em face da exposicédo a estes ativos patente nas carteiras de investimentos, além
dos efeitos recessivos sobre a economia que decorrerdo da politica fiscal restritiva, o
setor segurador e de fundos de pensdes devera manter-se especialmente atento
as consequéncias da continuada deterioracdo do valor dos instrumentos ligados a
emitentes soberanos ou setor financeiro (os dois mais afetados pela turbuléncia dos
mercados financeiros).

1 Transferéncia para a CGA dos patrimonios do Fundo de Pensoes do Pessoal da Portugal Telecom, S.A. e do Fundo de Pensdes
Regulamentares da Companhia Portuguesa Radio Marconi, S.A.









