





Um ano marcado pela
crise econémica
e financeira

Comércio, produto
interno e investimento:
perspectiva plurianual

1.1. Evolugdo da conjuntura no mundo e na Unido
Europeia

A andlise do contexto econémico de 2008 fica, necessariamente, ligada a crise nos
mercados financeiros internacionais, que teve inicio no Verao de 2007 mas cujo auge foi
atingido em Setembro de 2008.

Esta crise, bem como a sua crescente interaccdo com a desaceleracdo da actividade
econdmica global, condicionou de forma marcante o enquadramento em que se
desenvolve a actividade do sector segurador e de fundos de pensdes nacional, tendo
igualmente em conta que a economia portuguesa € uma pequena economia aberta,
com as fragilidades dai decorrentes.

A situacdo macroecondmica e financeira desfavoravel, observada a nivel internacional,
traduziu-se em perdas significativas para alguns grupos financeiros.

No final do primeiro trimestre, registou-se uma forte deterioracdo dos mercados de
capitais, devido ao receio de faléncia do banco de investimento norte-americano Bear
Sterns. Embora a intervencdo da Reserva Federal norte-americana na resolucao deste
problema tenha, de algum modo, contribuido para a interrupcdo desta tendéncia
negativa, a divulga¢do gradual de problemas de solvabilidade noutras instituicbes com
relevancia sistémica (a Fannie Mae e a Freddie Mac foram os casos mais relevantes)
obrigou a nova intervencdo das autoridades norte-americanas e a utilizagdo de
fundos publicos. Em Setembro de 2008, a decisdo de néo intervencdo na resolucéo
dos problemas do Lehman Brothers conduziu a sua declaracdo de faléncia, o que
despoletou um conjunto de efeitos de contagio, directos e indirectos, de magnitude
bastante superior a antecipada. Esta situagdo deu origem a uma grave crise de confianca
global, associada a um aumento dramético do risco de contraparte, o que contribuiu
para a degradacdo substancial das perspectivas sobre a actividade econdmica.

De um modo geral, o impacto da crise financeira sobre a economia tem-se evidenciado
largamente superior ao que poderia ser antecipado no Verao de 2007, essencialmente
devido a um conjunto de factores que, em anos anteriores, haviam contribuido para a
expansao da actividade econémica, nomeadamente: o elevado grau de alavancagem
do sistema financeiro; a disperséo de riscos; e os prémios de risco historicamente
reduzidos.

A partir do Ultimo trimestre de 2008, assistiu-se a um agravamento assinalavel das
perspectivas de crescimento econdémico a nivel global, prevendo-se que em 2009
ocorra uma contraccdo da economia mundial que, de acordo com o Fundo Monetério
Internacional (FMI), deverd ser a mais profunda desde a Grande Depresséo, afectando
todos os pafses do mundo, com destaque para as economias avangadas.

A desaceleracdo da actividade econdmica tem sido acompanhada por um
enfraquecimento muito relevante do comércio mundial, enquadrando-se num
contexto de quebra generalizada de confianca, elevado nivel de incerteza e dificuldades
no acesso a financiamento. Em simultaneo, as autoridades a nivel global tém adoptado
algumas medidas tendo subjacentes principios proteccionistas, tais como a concessao

Enquadramento Macroeconémico

35



Enquadramento Macroecondémico

36

de subsidios a determinados sectores de actividade ou o0 aumento de tarifas a algumas
importacdes. O comércio mundial de bens e servicos cresceu 3,3% em 2008 (6,8% em
2007), situando-se abaixo da média de longo prazo pela primeira vez nos ultimos
5 anos. Estimativas recentes do FMI" apontam para uma diminuicdo deste indicador na
ordem dos 11% em 2009, por causa da falta de confianca e do elevado nivel de incerteza
resultantes da crise que levaram os agentes econémicos a reduzir ou adiar despesas.
Refira-se ainda o comportamento desfavordvel do sector do turismo, que sofreu uma
contracgdo de cerca de 1% no segundo semestre de 2008.

O sector financeiro devera ter um papel fundamental na evolucdo, a curto e médio
prazos, da economia mundial, na medida em que o seu funcionamento regular
constitui um elemento indispensavel para o crescimento das economias, contribuindo
para a optimizacdo das decisdes de consumo, investimento e poupanca dos agentes
econdmicos. Por seu lado, a desaceleracdo econdémica traduz-se, ela propria, num
impacto desfavoravel sobre a actividade das instituicoes financeiras. Dado que estes
aspectos negativos de interaccdo se reforcam mutuamente, dando origem a efeitos
de espiral descendente, a intervencao das autoridades torna-se essencial para quebrar
este ciclo. Pode identificar-se um conjunto de riscos e vulnerabilidades profundamente
interligados que, no actual contexto, assumem um papel relevante neste mecanismo:
0 aumento do risco de crédito, as dificuldades no acesso ao crédito, o processo de
correccao no mercado imobilidrio de alguns paises e a incerteza acerca do impacto das
medidas de apoio ao sistema financeiro e a economia na sustentabilidade das financas
publicas.

Em termos de crescimento econémico, o conjunto dos paises desenvolvidos registou
uma quebra inédita do produto real de 7,5% no Ultimo trimestre de 2008, estimando-
-se que este movimento de descida tenha prosseguido no primeiro trimestre de
2009 em idéntica velocidade. Embora a economia norte-americana tenha sido a
mais afectada pelas tensdes no sector financeiro e pela diminuicdo nos precos dos
mercados imobilidrios, a Europa Ocidental e os paises industrializados da Asia foram
igualmente atingidos de forma severa pelo abrandamento do comércio mundial, bem
como pelo surgimento de problemas nos seus préprios mercados financeiros e pela
existéncia de correccdes de bolhas especulativas nos mercados imobilidrios de alguns
paises. No conjunto dos paises em desenvolvimento, a variagdo negativa no quarto
trimestre de 2008 ao nivel do produto real foi de 4%, decorrente do comportamento
das suas componentes financeira e comercial. A actividade nos pafses do Este da Asia,
altamente dependentes das exportacées de produtos manufacturados, declinou de
forma significativa, embora nos casos da India e China este comportamento tenha sido
de alguma forma minimizado devido ao menor peso dos seus sectores exportadores e
a uma procura interna mais resistente. No caso das economias emergentes europeias
e da Comunidade de Estados Independentes, o impacto foi bastante acentuado, dada
a sua elevada dependéncia de financiamento externo e das exportacdes de produtos
manufacturados (bem como de commodities, em alguns casos).

Neste contexto de acentuada crise financeira e econdmica, a taxa de variacdo real do
produto mundial averbou em 2008 uma forte desaceleracéo (3,2% em 2008 face a 4,9%
em 2007), caindo para o valor mais baixo desde 2002, evidenciando as dificuldades ja
observadas nos paises mais desenvolvidos. Em 2009, o FMI estima que a economia
mundial registe uma contrac¢do em termos reais de 1,3%, essencialmente devido ao
comportamento dos paises desenvolvidos (-3,8%), dado que nos mercados emergentes
e em desenvolvimento o valor deste indicador deverd ainda assim permanecer em
terreno positivo (1,6%).

1 World Economic Outlook, Abril de 2009.
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Mercado cambial,
investimento directo
estrangeiro e taxas de
juro de referéncia

No que respeita ao indice de precos no consumidor, o primeiro semestre do ano
foi caracterizado por uma forte pressdo sobre o nivel dos mesmos, principalmente
em resultado da escalada do preco das principais commodities transaccionadas nos
mercados mundiais. Considerando o conjunto da economia mundial, constata-se que
0s pregos cresceram 6% em 2008, um valor consideravelmente superior ao observado
em 2007 (4%), embora deva ser destacada a acentuada desaceleracdo observada para
este indicador na segunda metade do ano, registando no final um valor de 3,4%.
A aprecidvel quebra da procura originou uma forte reducéo a partir de meados do ano,
que se prolongou durante o primeiro semestre de 2009. Na generalidade das economias
avancadas, tal comportamento deverd conduzir este indicador, em 2009, para valores
inferiores a zero, fixando-se em -0,2%. No conjunto das economias emergentes e em
desenvolvimento, antecipa-se um valor de 5,7% em 2009 (9,3% em 2008).

Esta inflexdo na tendéncia de evolucdo dainflacdo resultou do elevado enfraquecimento
da procura mundial, que se traduziu numa quebra expressiva dos precos das principais
commodities transaccionadas nos mercados internacionais, na segunda metade de 2008.
O preco do barril de brent atingiu um méaximo de 146 dodlares no inicio de Julho (53,7%
acima do valor de inicio do ano, de 95 délares), tendo posteriormente sofrido uma
reducéo para 39,5 doélares, aproximadamente 58,4% (56%, se avaliado em euros) inferior
ao observado noinicio do ano, e 72,9% mais baixo face ao valor maximo do ano. O custo
das matérias--primas ndo energéticas averbou igualmente uma depreciacdo acentuada
a partir de meados do ano, acumulando uma perda de cerca de 24% no final do ano,
face ao valor de 2007.

No mercado cambial, apds Outubro de 2008, ocorreram movimentos abruptos na
evolucdo das principais moedas, sendo de destacar a forte apreciacdo do iene. Em
termos bilaterais, o euro depreciou cerca de 24% face ao iene, 6% em relacdo ao ddlar,
10% face ao franco suico e apreciou aproximadamente 30% relativamente a libra.

Num contexto de contracgdo da actividade econdmica internacional, os fluxos globais
de investimento directo estrangeiro sofreram um corte de 21%, segundo estimativas
da UNCTAD?, depois de varios anos de forte crescimento. Esta mudanca decorreu
principalmente do comportamento observado ao nivel das economias avancadas, em
que a reducéo se cifrou em cerca de 33%. Apesar de este agregado ter permanecido o
principal destino dos fluxos globais de investimento directo estrangeiro em 2008, é de
destacar a forte quebra dos que foram dirigidos a Unido Europeia, enquanto em relagdo
aos EUA se observou apenas uma ligeira diminui¢do. Este comportamento negativo
traduz, essencialmente, o significativo aumento da incerteza acerca das perspectivas
econdmicas, assim como a deterioracdo dos resultados das empresas multinacionais e
uma diminuicdo dos fluxos de empréstimos bancérios, o que dificultou o financiamento
das operacbes. Nas economias em desenvolvimento, o aumento do investimento
directo estrangeiro manteve um valor positivo (cerca de 4%), embora bastante
inferior ao registado em 2007 (ano em que excedeu 20%), traduzindo principalmente
a globalizacdo da crise financeira e a deterioracdo das perspectivas de crescimento
econémico mundiais.

Ao nivel das taxas de juro de referéncia, no inicio de Julho de 2008, tendo por objectivo
contrariar os crescentes riscos para a estabilidade de precos a médio prazo e evitar
efeitos generalizados de segunda ordem, o conselho do BCE aumentou-as em 25
pontos base. Iguais preocupacdes estiveram subjacentes as decisdes da Reserva Federal
norte-americana e do Banco de Inglaterra na manutencdo das taxas de juro oficiais
no mesmo periodo. Dada a completa inversdo do cendrio macroecondémico ocorrida

2 United Nations Conference on Trade And Development.
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Finangas publicas

na segunda metade do ano, e tendo por objectivo a contencdo dos riscos sistémicos,
0s bancos centrais adoptaram medidas concertadas, tendo sido registadas reducoes
muito relevantes das taxas nas principais economias mundiais. Na Zona Euro, foram
efectuados trés cortes (175 pontos base) até ao final do ano, assinalando a taxa directora
de operacdes principais de refinanciamento, no final do ano, um valor de 2%.

As medidas de suporte a economia e ao sistema financeiro que, em maior ou menor
escala, foram implementadas pela generalidade dos governos dos paises desenvolvidos
no final de 2008 e inicio de 2009 implicaram, como seria expectavel, um agravamento
das contas publicas, nomeadamente ao nivel do défice do orcamento de Estado, que se
fixou em 4,6% em 2008, superior a 2007 (2,3%), e que, em 2009, se devera fixar em cerca
de 10,4% do produto, um valor mais de duas vezes superior ao observado em 2008 e
mais de 4 vezes superior ao de 2007. Esta mudanca encontra-se fortemente influenciada
pela situacdo concreta dos EUA (défice estimado de 13,6% em 2009) e, em menor
medida, pelo Japéo (défice projectado de 9,9% em 2009). Por seu turno, na Zona Euro,
o défice publico global ndo deverd ultrapassar os 5,4%, um valor, ainda assim, bastante
mais alto do que o de 2008 (1,8%). Esta evolugdo resulta, em boa medida, do Plano
Europeu de Recuperacdo Econdmica, apresentado pela Comissao Europeia no final de
Novembro de 2008, e que propds um pacote coordenado de estimulo da ordem de
1,5% do PIB da UE, sendo 1,2% financiado pelos orcamentos dos respectivos paises.
Na sequéncia deste plano, foram adoptados diversos pacotes nacionais por parte dos
Estados-Membros, sendo as medidas eleitas por cada pais numerosas e diferenciadas,
envolvendo quer a receita, quer a despesa publica. Podem destacar-se as redugdes
dos impostos sobre o rendimento dos individuos e das empresas, bem como do IVA,
0 aumento do investimento publico, a concesséo de subsidios a aquisicdo de bens de
consumo duradouro e a ampliagdo das despesas de caracter social, centradas no apoio
a familias de baixos rendimentos.

O crescente nivel de gastos publicos reflectir-se-3, inevitavelmente, nos niveis de divida
publica para os quais, de uma forma generalizada, sdo esperados acréscimos expressivos
nos proximos anos.

Grafico 1.1 Produto interno bruto e comércio mundial
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Fonte: Fundo Monetério Internacional

Na sequéncia destas medidas, os participantes nos mercados financeiros comegaram
a denotar preocupacdes com a sustentabilidade das finangas publicas em alguns
paises, associadas, em particular, a emissdo de grandes montantes de divida publica
que poderéo ser dificeis de absorver. Esta situacdo traduziu-se numa evolugao distinta
das taxas de rendibilidade destes titulos entre os paises da Zona Euro, resultando num



Evolugdo econdmica
e financeira por dreas
geograficas

aumento substancial dos diferenciais face a Alemanha, que atingiram niveis nunca
antes observados desde a introducdo da moeda Unica. Assim, este comportamento
reflectiu, essencialmente, um movimento de ‘“flight for liquidity”, bem como de uma
reavaliacdo do risco de crédito dos diferentes paises, penalizando aqueles com maiores
desequilibrios macroecondémicos ou com maior potencial de deterioracdo das contas
publicas. No final de 2008, o diferencial mais elevado da taxa de juro das obrigacées
governamentais a 10 anos entre os paises da Zona Euro era o da Grécia, que se situava
em 230 pontos base.

Nos EUA, uma das economias mais severamente afectadas pela crise financeira
em 2008, a taxa de crescimento do PIB reduziu-se para 1,1% (2% em 2007), embora
este comportamento resulte da combinacdo de dois semestres com evolucbes
completamente distintas.

No primeiro semestre do ano em andlise, o PIB apresentou uma trajectéria de
desaceleracdo mantendo, no entanto, um crescimento positivo suportado pelo pacote
de estimulo orcamental implementado em Fevereiro, pela forte reducdo das taxas de
juro oficiais e pela depreciacdo do dodlar, conjuntamente com a manutencdo de uma
procura externa robusta. No segundo semestre, o desvanecimento dos efeitos do
pacote de estimulo, aliado a manutencdo da correccdo do mercado da habitacéo e ao
agravamento da crise financeira (com o consequente acréscimo na dificuldade em obter
crédito e uma quebra acentuada no valor dos activos) originaram uma desaceleragdo do
crescimento econoémico, tendo inclusivamente ocorrido uma contraccdo do produto
no ultimo trimestre do ano.

Efectivamente, o mercado de habitacdo continuou a deteriorar-se, ndo existindo sinais de
inversdo da intensa correccao iniciada em 2005. Esta situacao originou perdas adicionais
no valor dos titulos de crédito hipotecério, tendo culminado com a tomada de controlo
pelo governo norte-americano das agéncias de crédito Fannie Mae e Freddie Mac no
inicio de Setembro de 2008.

Os choques afectaram igualmente, e de forma particularmente severa, os niveis de
consumo, o que se traduziu numa subida abrupta das taxas de poupanca, em queda ha
duas décadas, para valores em torno de 4% (valor em Fevereiro de 2009, que compara
com um valor de apenas 0,3% observado um ano antes).

Ao nivel do crescimento dos precos, registou-se, no conjunto do ano, uma subida deste
indicador para 3,8% (2,9% em 2007).

Apesar das tentativas para melhorar o sentimento dos empresarios e suster a queda
da procura, o nivel de emprego continuou a degradar-se, tendo a taxa de desemprego
aumentado 1,2 pontos percentuais em 2008, para 5,8% (perda liquida de cerca de 5,1
milhdes de postos de trabalho, entre Dezembro de 2007 e Marco de 2009).

O peso (em percentagem do PIB) dos planos de suporte a economia e 0s expressivos
montantes necessarios para apoiar e recapitalizar o sector financeiro deram origem
a um elevado défice do orcamento federal. Perante este cenario, e devido ao receio
de ocorréncia de graves dificuldades em termos de sustentabilidade fiscal a longo
prazo, aumentou a pressdo dos mercados sobre as autoridades, no sentido de serem
desenvolvidas estratégias a médio prazo de reversdo da actual situacdo, caracterizada
pela acumulacao de elevados niveis de divida publica.

O défice da balanca corrente evidenciou, em 2008, uma reducdo de 5,3% para 4,7% do
PIB, em resultado da significativa contraccdo das importacdes de bens e servi¢os, num
contexto marcado por uma forte desaceleracdo da procura interna. Em consequéncia
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da crise financeira esta diminuicdo foi acompanhada de uma alteracédo na forma como
o défice é financiado externamente, tendo-se observado uma importante reducdo, em
termos liquidos, dos fluxos de financiamento oficiais na segunda metade do ano. Este
facto deveu-se, em grande parte, as linhas de swap estabelecidas temporariamente
entre a Reserva Federal norte-americana e outros bancos no quadro da resposta
concertada a crise e as tensdes no mercado monetario do délar. Por seu lado, no mesmo
periodo, assistiu-se a um aumento dos fluxos de financiamento privados, reflectindo
essencialmente o repatriamento de capital por parte de residentes norte-americanos.

Na Asia, especialmente no caso das economias emergentes, o principal impacto da crise
decorreu da paralisacdo do comérciointernacional, tendo em muitos casos surpreendido
pela sua severidade. Efectivamente, no final de 2007 o impacto da crise financeira sobre
0s paises asiaticos antecipava-se pouco relevante, na medida em que a sua exposicao
ao mercado de activos financeiros complexos norte-americanos era reduzida e seria
expectavel que a melhoria dos fundamentais macroeconémicos fornecesse alguma
margem de seguranca.

Porém, o impacto foi bem mais dramatico, especialmente sobre os paises com maior
nivel de envolvimento nos circuitos de comércio internacional, tendo-se observado
quebras do produto a taxas (anualizadas) entre 10% e 25%, no quarto trimestre do ano.
Em paises como a China e a India, menos expostas & quebra da procura internacional,
dado que as suas trocas externas contribuem em menor percentagem para a formacéo
da riqueza nacional, o impacto foi mais atenuado, embora tenham sido igualmente
afectadas de forma material pelo agravamento das condicées de financiamento das
suas empresas e instituicoes financeiras.

Em termos anuais, o crescimento real do PIB reduziu-se na generalidade dos paises
asiaticos, podendo destacar-se a China (9%, que compara com 13% em 2007), a India
(7,3%, face a 9,3% em 2007) e o Japao (-6,6%, contra 2,4% em 2007).

As estimativas do FMI apontam, em 2009, para a ocorréncia de situacdes de recessdo em
muitos dos paises desta regido, prevendo-se um ainda maior abrandamento do ritmo de
crescimento do produto na generalidade dos restantes. A este respeito, destacam-se as
taxas de variacao do PIB previstas para 2009 em paises como o Japao (-6,2%), Singapura
(-10%) e Taiwan (-7,5%).

Relativamente ao indice de precos, registou-se um forte agravamento em 2008, ano em
que, no conjunto dos paises emergentes, este indicador aumentou 7% (4,9% em 2007).
O impacto da crise deverd traduzir-se numa forte quebra deste indice, que se devera
fixar em valores préximos de 2,5% ao ano, em 2009 e 2010.

O excedente comercial das economias emergentes e em desenvolvimento da Asia,
excluindo o Japao e a China, reduziu-se em 2008. No caso da China, observou-se um
aumento deste indicador, reflectindo um dinamismo das exportacoes superior ao das
importacoes.

A Europa de Leste constitui a zona geogréfica em que o impacto da crise se antecipa
de maior amplitude, dada a conjugacdo simultanea de trés choques de gravidade
severa: a turbuléncia dos mercados financeiros, que afectou consideravelmente a
disponibilidade de financiamento externo; a quebra da procura por parte das economias
mais desenvolvidas; e a reducdo do preco das principais commodities internacionais,
com destaque para a energia.

Tratando-se, na generalidade dos casos, de economias largamente dependentes do
financiamento externo, a degradacdo das condigdes de acesso a capital para as empresas
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nao financeiras e do sector bancario constituiu o maior impacto, dificultando a obtencdo
de novos financiamentos ou a mera renovacao dos existentes. Adicionalmente, registou-
-se um movimento de fuga para activos denominados em moeda estrangeira, 0 que
colocou uma enorme pressao sobre as taxas de cambio, culminando na necessidade de
recurso a ajudas do FMI nos casos da Bielorrussia, Ucrania e Arménia.

No conjunto dos paises que constituem a Comunidade de Estados Independentes, o
PIB devera ter aumentado em 2008 a uma taxa de 5,5% (8,6% em 2007), estimando-se
uma contracgao de 5,1% em 2009. O comportamento deste agregado é fortemente
influenciado pelaevolucdodaRussia e Ucrania, que deverdoregistar taxas de crescimento
de -6% e -8% em 2009, respectivamente.

A taxa de variacdo do indice de precos no consumidor foi de 15,6% em 2008 (9,7% em
2007), estimando-se uma ligeira reducéo para 12,6% em 2009.

Na Zona Euro, o impacto da crise foi particularmente relevante, tendo a taxa de
crescimento do produto registado uma significativa reducdo para apenas 0,7% (2,7%
em 2007), traduzindo um perfil de evolugao sucessivamente menos favoravel ao longo
dos quatro trimestres do ano, que culminou numa contraccdo da actividade econdmica
particularmente marcada no ultimo trimestre (-1,6% face ao trimestre anterior).

No conjunto do ano, o consumo privado incrementou apenas 0,4% (1,6% em 2007),
um fraco desempenho que reflectiu o impacto do forte aumento dos precos no
consumidor no rendimento real disponivel das familias, especialmente ao nivel dos bens
energéticos e alimentares. Na parte final do ano, o agravamento da crise financeira, que
se traduziu em importantes perdas nos mercados de capitais e no aumento da incerteza
relativamente as perspectivas para a actividade econémica e para o emprego, conduziu
a uma deterioracdo adicional da confianca dos consumidores. O comportamento do
consumo publico permaneceu praticamente inalterado, tendo aumentado a uma taxa
de 1,8% (2,2% em 2007).

Um dos factores que mais terd contribuido para esta fraca performance foi a evolugao da
formacao bruta de capital fixo, que estagnou em 2008 (4,8% em 2007), e para a qual se
antecipa uma contracgao superior a 10% em 2009.

As exportacdes de bens e servicos registaram igualmente um comportamento
desfavoravel em 2008, tendo crescido somente 1% (5,9% em 2007). Tal como j& vem
sendo referido no caso de outras varidveis, também aqui se constatou uma progressiva
deterioracdo ao longo do ano, generalizada a todo o tipo de mercadorias, mas
particularmente acentuada nos bens intermédios. Esta degradacdo deverd estender-se
a 2009, ano para o qual se estima uma contraccao de 13,2% para este indicador. Uma
analise mais detalhada evidencia que foi nas trocas com os EUA, Japédo e Reino Unido
que ocorreram as quedas mais significativas, tendo-se inclusivamente verificado um
incremento no volume de trocas com os novos Estados-Membros da UE e com a Asia
(excluindo Japéo), embora a taxas substancialmente inferiores as registadas em anos
anteriores.

Por seu turno, o enfraquecimento da procura interna traduziu-se num notoério
abrandamento da evolucdo das importacdes, para 1,1% (5,3% em 2007). De facto, o
padrdo de comportamento deste indicador é bastante semelhante ao das exportacdes,
estimando-se uma contrac¢do de 10,5% em 2009.

Considerando o conjunto do ano, a procura externa liquida teve um contributo nulo
para a expansao da actividade econémica, embora este indicador tenha mesmo sido
negativo no segundo semestre.
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Efectuando uma anélise por Estado-Membro, verifica-se que a disperséo entre os valores
de crescimento real do PIB na Zona Euro se acentuou em 2008, podendo destacar-
-se a desaceleracdo observada na Irlanda e no Luxemburgo. Portugal apresentou um
desempenho acima destes dois paises, mas abaixo da generalidade dos paises da Zona
Euro, tendo a actividade econémica estagnado em 2008.

Unido Monetaria Europeia: Contas nacionais

UEM - Contas nacionais 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Produto interno bruto, PIB tvem % 0,7 2,0 1,5 29 2,7 07
Consumo privado tvem % 1,0 14 1,5 2,0 1,6 04
Consumo publico tvem % 2,0 16 14 19 22 18
Formacao bruta de capital fixo tvem % 13 23 33 55 4,8 0,0
Exportagdes de bens e servicos (a) tvem % 13 74 50 83 59 1,0
Importacoes de bens e servicos (a) tvem % 32 7,0 57 8,2 53 1,1
Inflagao (IHPC) tvem % 2,1 2,1 272 2,2 2,1 33
Desemprego tvem % 88 90 90 83 7,5 75
Produtividade do trabalho por hora trabalhada tvem % 0,7 1,1 1,1 1,5 1,1 nd.
Custos unitarios do trabalho no total da economia tvem % 1,6 0,8 13 11 1,7 nd.
Taxa de juro de longo prazo tvem % 41 4,1 34 38 43 43

Fontes: Eurostat e BCE

Nota: (a) Inclui comércio entre os paises participantes da érea do euro

tv - Taxa de variagao
n.d. - ndo disponivel

UEM considerando 16 Estados-Membros

Principais mercados
financeiros
internacionais

Ao nivel dos fluxos de investimento directo estrangeiro liquidos, observou-se uma
contrac¢do de 1% em 2008, um comportamento negativo mas que, ainda assim, traduz
uma melhoria face ao ano anterior (-1,8%).

No mercado de trabalho, assistiu-se a uma estagnacao da taxa de desemprego em
valores similares aos do ano anterior. As remuneracdes auferidas pelos trabalhadores
aumentaram 4,2% em 2008, valor apenas ligeiramente inferior ao observado em 2007
(4,6%).

A crise internacional e a necessidade de intervencdo dos governos, quer através de
apoios ao sector financeiro, quer através de pacotes de estimulo a actividade econdémica,
implicou um agravamento do nivel dos défices publicos, medidos em percentagem
do PIB, para 1,9% (0,6% em 2007). Também a divida publica, em percentagem do PIB
subiu para 69,3% (66% em 2007). Refira-se que, em ambos 0s casos, se perspectiva uma
deterioragcdo em 2009, dada a amplitude das medidas entretanto implementadas.

A inflacdo, medida pelo indice harmonizado de precos no consumidor, aumentou em
2008 de forma significativa, (3,3% face a 2,1% em 2007), traduzindo o resultado para o
conjunto do ano de uma evolugdo mista e bastante diferenciada entre os dois semestres,
pautada pelo comportamento das principais commodities ao longo do ano.

A turbuléncia dos mercados financeiros, que culminou numa grave crise de confianca
e consequente liquidacdo de activos em larga escala, afectou todos os segmentos do
mercado financeiro.

No que respeita aos precos das accdes, estes assinalaram quedas acentuadas na
generalidade dos mercados, incluindo os das economias emergentes que, durante a
fase inicial da crise, pareciam relativamente imunes aos seus efeitos.

No conjunto do ano, o mercado accionista registou uma quebra de 48% na Zona
Euro (Euronext) e de 44% nos EUA (New York Stock Exchange). Os titulos dos bancos,
colocados no epicentro da crise financeira, sofreram desvalorizacdes mais acentuadas,



Crescimento

de 64% e 50%, respectivamente. Nas economias de mercado emergentes, a queda foi
de aproximadamente 50% em 2008.

Num contexto marcado por elevados niveis de incerteza relativamente aos reais
impactos da crise e a evolucdo das principais varidveis macroecondmicas, assistiu-
-se a uma vertiginosa subida das volatilidades implicitas nos mercados accionistas,
especialmente nos Ultimos meses de 2008.

1.2. Evolucao da conjuntura em Portugal

Anivel nacional, os efeitos da crise internacional tém-se manifestado de forma expressiva
na evolucdo das principais varidveis macroeconémicas. Caracterizada pelo seu elevado
grau de abertura e reduzida dimenséo do mercado interno, a economia nacional tem
vindo sobretudo a ser afectada pela deterioracdo das perspectivas de crescimento
econdmico dos seus principais parceiros comerciais, assim como pelo impacto da
turbuléncia nos mercados financeiros internacionais sobre o sector bancério.

A economia nacional deveréd ter registado uma estagnacdo em 2008, depois de uma
variacdo positiva de 1,8% em 2007, pondo um fim a recuperacéo deste indicador que
se tinha vindo a observar desde 2006. Esta performance coloca Portugal entre os paises
da Unido Europeia com pior desempenho, verificando-se um diferencial negativo de
evolugao face a média da Zona Euro, pelo sétimo ano consecutivo. As projec¢des do INE
apontam para um valor do produto, a precos correntes, de cerca de 166,2 mil milhées
de euros.

As estimativas mais recentes prevéem um agravamento da situacdo na parte final
do ano, que transitou para o inicio de 2009. O PIB portugués em volume devera ter
diminuido 3,7% no primeiro trimestre de 2009, face ao periodo homdlogo, valor que
compara com uma quebra de 2% no ultimo trimestre de 20083 Para o conjunto de 2009,
a taxa de variacao do PIB prevista é de -3,7%.

O actual contexto de crise internacional tem evidenciado uma evolucao desfavoravel da
procura, particularmente no que diz respeito aos mercados de exportacao, o que vem
acentuar a necessidade de reestruturagdo da economia portuguesa, direccionando a
producao de bens e servicos para segmentos de maior valor acrescentado e mercados
com elevadas perspectivas de valorizagdo a médio e longo prazo.

O crescimento das exportacoes, que nos dois Ultimos anos se havia fixado em valores
relativamente elevados, foi interrompido, tendo-se mesmo notado uma contracgao de
0,4% (7,5% em 2007 e 8,7% em 2006), ultrapassando o abrandamento estimado para a
procura externa, o que se traduz na ocorréncia de uma perda de quota de mercado no
conjunto do ano. Este comportamento decorreu da importante perda de dinamismo,
quer ao nivel das exportacbes de mercadorias (-1,3%), quer das exportacdes de
servicos (1,7%). Em termos de mercados de destino, a principal reducao ocorreu a nivel
intracomunitério, especialmente nos maiores mercados de referéncia das exportacoes
nacionais, como a Espanha, a Franca e a Alemanha, tendo-se observado uma ligeira
aceleracdo no que se refere ao mercado extra-comunitdrio (com destaque para
Angola).

As importacdes, por seu turno, abrandaram de forma significativa, embora mantendo
uma variacdo positiva de 2,1% (5,6% em 2007), superior a evidenciada para a procura
interna, o que se traduziu num novo aumento da taxa de penetracdo das importacoes
na economia nacional.

3 Fonte:INE.
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Contrariamente as restantes componentes da despesa, 0 consumo privado manteve
um incremento semelhante ao registado nos trés anos anteriores, de 1,7% (1,6% em
2007), bastante acima do crescimento do PIB. Este comportamento ndo deixa de ser
surpreendente, dado o enquadramento macroecondémico nacional e internacional,
caracterizado por uma elevada degradacdo das condigcdes de financiamento, bem
como das expectativas de evolucdo do rendimento e emprego.

Esta variacdo foi suportada maioritariamente pela componente referente ao consumo
de bens correntes, que acelerou 0,6 pontos percentuais, para 1,9%, ja que ao nivel dos
bens duradouros, cujo comportamento apresenta habitualmente um caracter pro-
-ciclico, se constatou uma deterioracao de 0,3% (4% em 2007).

Quadro 1.2 Portugal - Principais indicadores macroeconémicos

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Produto interno bruto, PIB tvrem % -1,2 13 0,5 14 18 0,0
Procura interna total tvrem % -20 23 08 08 15 09
Consumo privado tvrem % -0.2 2,7 2,1 19 16 17
Consumo publico tvrem % 02 25 20 -14 0,0 0,5
Formagao bruta de capital fixo tvrem % -74 03 -3,1 -0,7 28 -1,7
Exportagdes de bens e servigos tvrem % 39 48 16 87 7,5 -04
Importagoes de bens e servicos tvrem % -09 7,0 22 52 56 2,1
Rendimento disponivel das familias, RD tvrem % - - - - - -
Rendimento disponivel dos particulares (e) tvrem % -0,1 1,7 09 07 0,0 2.2
Taxa de poupanca interna em % do PIB 16,9 15,3 126 1,7 124 10,3
Sector Privado  (a) em % do PIB 183 17,7 15,7 134 12,5 1.2
Particulares em % do RD 104 10,2 93 8,1 6,2 6,5
Empresas em % do PIB 109 10,5 9,0 77 8.2 6,6
Administragdes Publicas em % do PIB -2,7 =24 =32 -1,7 -0,1 -09
Taxa de inflagao (IPC)  (b) média anual, % 33 24 23 31 25 26
Taxa de inflagao de transaccionaveis média anual, % 2,7 16 19 32 2,2 24
Taxa de inflagao de nao-transaccionaveis média anual, % 45 38 30 27 28 31
Taxa de desemprego em % 6,3 6,7 76 7,7 8,0 76
Emprego total (0 tvem % -04 0,1 0,0 0,1 0,0 04
Emprego por conta de outrem  (c) tvem % -06 1.2 08 08 -03 09
Remuneragoes nominais por trabalhador, total da economia  (d) tvem % 22 23 29 27 34 30
Remuneragoes reais  (e) tvem % 11 -0,1 0,2 -04 0,7 04
Produtividade por empregado tvem % -0,8 10 03 0,5 1,7 -0,5
Custos unitarios do trabalho, total da economia (d) tvem % 30 14 24 14 16 34

Taxas de juro

Taxa de juro Euribor a 3 meses em %, Dez. 2,1 22 25 3,7 48 33
Taxa de rendibilidade das OT a taxa fixa a 10 anos em %, Dez. 44 36 35 40 45 40
Empréstimos a Particulares para Habitacéo em %, Dez. 38 38 37 438 55 59
Empréstimos e outros créditos a sociedades né&o financeiras em %, Dez. 44 43 44 54 6,2 6,1
Depositos e equiparados até 2 anos em %, Dez. 2,0 20 2,1 27 36 4,0
[ndice de cotacées de accoes (PSI-Geral) tvh em %, Dez. 174 18,0 17,2 333 183 -49,7
Saldo global das administragdes puiblicas (f) em % do PIB -54 -5.2 -6,1 -39 -26 -26
Divida publica bruta consolidada Dez, em % doPIB 59,6 58,6 63,6 64,7 63,5 66,4

Fonte: Relatorios Anuais do Banco de Portugal

Notas:

(a) Poupanca agregada de todos os agentes econémicos excepto as administragdes publicas

(b) IPC total com habitacao

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

(d) Valores das tabelas salariais, beneficios complementares e contribui¢des para a Seguranca Social, excluindo as contribuicoes sociais das
administragoes publicas

(e) Utilizando o deflator do consumo privado

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

tv - Taxa de variagdo

tvr - Taxa de variagao real

tvh - Taxa de variagdo homologa

O consumo publico devera ter sofrido, em 2008, uma evolugao, em termos reais, proxima
de zero, traduzindo uma reducdo estimada no numero de funcionarios publicos,
em conjugagdo com um aumento das despesas em bens e servicos e reflectindo o
comportamento do consumo intermédio e das prestacdes sociais em espécie.



Emprego,
produtividade e
salarios

Ao nivel da formacéo bruta de capital fixo (FBCF), voltou a assinalar-se uma reducao, de
1,7%, depois dos sinais positivos registados em 2007 (crescimento de 2,8%), sendo de
destacar o comportamento particularmente negativo do sector da construcéo. Desde
2000, a contraccdo acumulada deste indicador ascende a cerca de 10%, contrastando
marcadamente com a evolucdo ao nivel da Zona Euro, na qual se observou uma
expansdo de 17%, em idéntico periodo.

No inicio de 2009, verificou-se um agravamento no ritmo de diminuicdo da formagao
bruta de capital fixo, evidenciando novamente as dificuldades sentidas pela economia.
No primeiro trimestre de 2009, as vendas de veiculos ligeiros de passageiros sofreram
uma quebra de 42,5%, os veiculos comerciais ligeiros uma variagao de -40,6% e veiculos
pesados uma deterioracdo de 39,3%. No mesmo periodo, as vendas de cimento das
empresas nacionais para o mercado interno reduziram-se em 16,9%, em termos
homdlogos. Esta quebra da FBCF reflecte um perfil de crescente desaceleracéo,
encontrando-se associada querao aumento acentuado dos custos de financiamento (em
conjugagao com uma elevada contrac¢do na liquidez face a menor disponibilidade dos
bancos para conceder crédito), quer ao adensamento da crise financeira internacional e
a sua interaccdo com a actividade econdmica mundial.

O Valor Acrescentado Bruto deveré ter estagnado em 2008 (variacdo de 2,1% em 2007),
traduzindo o resultado anual um perfil de moderado crescimento nos trés primeiros
trimestres e um significativo recuo nos ultimos trés meses do ano. Os sectores que
apresentaram reducdes mais relevantes foram a construcao (-5,5%) e a indUstria (-3,5%).
Inversamente, registou-se um incremento expressivo no sector da agricultura e pescas,
mantendo a sua tendéncia historica de elevada volatilidade quanto a este indicador.

No que concerne ao mercado de trabalho em 2008, verificou-se uma diminuicdo da
taxa de desemprego, em 0,4 pontos percentuais, para 7,6% (8% em 2007). Esta evolugao
decorreu, sobretudo, da criagdo liquida de emprego pela economia.

Efectivamente, e para o conjunto do ano em andlise, 0 emprego total da economia
aumentou 04% (em 2007, este valor havia permanecido virtualmente inalterado).
Refira-se, no entanto, que a criacdo de emprego ocorreu no primeiro semestre, tendo-se
inclusivamente observado alguma contraccdo na segunda metade do ano. Continuov,
ainda, a manter-se a tendéncia de reducao do peso dos contratos sem termo no total,
em contrapartida do acréscimo do nimero de trabalhadores com contratos com termo
ou de prestacdo de servicos.

Este comportamento, conjugado com a variacdo constatada ao nivel do PIB, resultou
num decréscimo da produtividade do trabalho em 0,5% (crescimento de 1,7% em
2007).

No que respeita a taxa de desemprego, refira-se que 2008 marcou uma inversao na
tendéncia de crescimento deste indicador, que se tinha vindo a constatar de forma
ininterrupta desde 2000, tendo atingido em 2007 o valor mais elevado dos Ultimos
20 anos. Conjuntamente com esta evolugdo sistematica, tem sido evidenciado o
surgimento de uma nova componente néo ciclica (ou estrutural) do desemprego, num
contexto marcado pela diminui¢do do crescimento potencial da economia ao longo
da Ultima década. Importa ainda mencionar, a este respeito, que nesse periodo se
alteraram algumas das vantagens comparativas da economia portuguesa, denotando-se
uma concorréncia externa acrescida em alguns sectores, sem esquecer a persisténcia
de alguns factores desfavordveis, tais como a rigidez da legislacdo laboral ou o reduzido
nivel de capital humano.
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Precos

Finangas publicas

No contexto actual, caracterizado por expectativas de inflacdo reduzidas, importa
salientar que um aumento significativo de salarios, ndo acompanhado por equivalentes
ganhos de produtividade, representa um risco acrescido, podendo contribuir para
0 agravamento das condi¢cdes do mercado de trabalho. Refira-se que, em 2008, se
observou um recuo da produtividade do trabalho no sector privado, de 0,3%, um facto
inédito neste sector da economia nacional.

Em 2008, a diminuicdo do desemprego reflectiu, sobretudo, a variacdo do desemprego
das mulheres (-7,6%), uma vez que no caso dos homens este indicador evidenciou
apenas uma ligeira reducao. A taxa de desemprego dos jovens diminuiu 0,2 pontos
percentuais, para 16,4%, sendo de assinalar uma notéria divergéncia entre os mais
(ensino superior) e menos (ensino bésico) qualificados, que apresentaram taxas de
27,1% e 18,7%, respectivamente. Apesar da maior incidéncia, a duracdo do desemprego
é substancialmente inferior no caso dos jovens mais qualificados (6,7 meses em 2008,
contra 10 a 13 meses no caso dos que apresentam menores qualificacées).

Em 2008, a taxa de inflacdo (IHPC) aumentou para 2,7% (2,4% em 2007), reflectindo a
evolugdo ocorrida durante o ano ao nivel de algumas das suas principais componentes,
tais como a energia e as matérias-primas nao energéticas. No entanto, é de mencionar
o comportamento diferenciado deste indicador entre os primeiros 9 meses e o Ultimo
trimestre do ano, ja que nos ultimos meses de 2008 se assistiu a um claro movimento de
abrandamento no crescimento dos precos.

A tendéncia de reducdo do ritmo da inflacdo dos precos continuou em 2009, tendo,
em Abril, a taxa de variacdo homdloga deste indicador sido fixada em -0,6%, um valor
idéntico ao do més anterior, 0 que levou a diminuicdo, em 0,3 pontos percentuais, da
taxa de variacdo média anual, que atingiu 1,6%.

Aaceleracdo donivel de precos observada nos primeiros trés trimestres de 2008 decorreu
sobretudo do comportamento dos bens energéticos, em linha com o comportamento
do petréleo nos mercados internacionais.

Em Portugal, nos Ultimos cinco anos, a inflagdo tem apresentado, em termos médios
anuais, uma evolucao relativamente estavel, assumindo variacées inferiores a 1 ponto
percentual, em termos absolutos. Esta situacdo deve-se, em larga medida, a adesdo de
Portugal ao euro, uma vez que tal terd contribuido para a estabilizacdo das expectativas
deinflacdo, um elemento determinante na fixacdo dos salarios. Importa ainda referir que
o diferencial de variacdo de precos entre Portugal e a Zona Euro tem vindo a reduzir-se,
passando a apresentar um valor negativo a partir de Setembro de 2007. Um dos factores
que poderéd ter concorrido para o comportamento da inflacdo em Portugal face a drea
do Euro foi a reducdo da taxa normal de IVA em 1 ponto percentual, a partir de Julho
de 2008.

A crise econémica e as medidas que, um pouco por todo o Mundo, tém sido adoptadas,
numa tentativa de mitigacdo dos seus efeitos, tiveram um importante impacto sobre a
evolucdo orcamental, especialmente nos Ultimos meses do ano.

Ainda assim, o défice total das administracées publicas na Optica das contas nacionais
fixou-se em 2,6% do PIB, um valor idéntico ao de 2007, o que permitiu, pelo segundo
ano consecutivo, a manutencao abaixo do valor de referéncia de 3% do PIB. Atendendo
ao objectivo oficial, de 2,2%, constata-se o efeito dos impactos anteriormente referidos,
que conduziram a obtencdo de um valor menos favoravel. A execucdo foi marcada
pela evolucdo da despesa corrente primaria (@umento de 0,9 pontos percentuais em
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racio do PIB), compensada pela implementacdo de um nuimero relevante de medidas
temporarias (1,1% do PIB), decorrentes do alargamento de concessées em vigor ou de
novas concessdes nos sectores rodovidrio e da energia hidroeléctrica.

O racio de divida publica, depois do comportamento positivo de 2007 (reducao para
63,5% do PIB), registou um aumento significativo, para 66,4% do produto, evolucdo
influenciada, sobretudo, pelos ajustamentos défice-divida e pelo impacto negativo do
diferencial entre a taxa de juro implicita na divida publica e a taxa de crescimento do
PIB nominal.

As receitas correntes cresceram de forma moderada (2,1%), reflectindo o incremento de
1,9% das receitas fiscais, cujo peso no PIB permaneceu inalterado (37,5%), quebrando a
tendéncia de forte acréscimo observada nos dois anos anteriores. Este comportamento
denota algum esgotamento da capacidade das medidas de melhoria da eficiéncia da
maquina fiscal para impulsionar o crescimento da receita, e decorreu do aumento da
receita de impostos sobre o rendimento e o patriménio (0,2% do PIB), do incremento
das contribuicdes sociais (0,3% do PIB) e da reducdo da colecta dos impostos sobre
a producdo e a importacdo (0,4% do PIB). O facto de o consumo privado e a massa
salarial do sector privado terem crescido a taxas superiores as do PIB concorreu para
o incremento das receitas fiscais. Em sentido oposto, pode referir-se o corte da taxa
normal de IVA. A subida das contribuicdes sociais reflectiu, sobretudo, o comportamento
positivo das prestacdes efectivas do subsistema da Seguranca Social, que cresceram
4,8%, em linha com a variacdo da massa salarial do sector privado, acima referido.

A despesa corrente primdria apresentou um crescimento de 4,1%, que se reflectiu
num aumento de 0,9 pontos percentuais no peso desta componente no PIB, passando
a representar 432% e contribuindo para a deterioragdo do défice orcamental,
contrastando com o comportamento registado nos ultimos dois anos. Este incremento
foi determinado pela evolucdo da despesa em pensdes e, em menor medida, pelo
comportamento do consumo intermédio, j& que o peso das restantes componentes,
em percentagem do PIB, estabilizou.

As despesas com pessoal interromperam, em 2008, a trajectéria descendente observada
ao longo dos ultimos anos, fixando-se em torno de 12,9% do PIB. As razdes subjacentes
a este comportamento deverdo ter sido a superior actualizacdo da tabela salarial
(2,1%, que compara com 1,5% nos dois anos anteriores) e a menor reducao liquida de
funcionérios.

Ao nivel das receitas e despesas de capital, observou-se uma deterioracéo ligeira do seu
saldo, excluindo medidas temporérias. O investimento publico contraiu-se fortemente,
em termos nominais (58%), afectado pela aceleracdo da receita proveniente da
alienacdo de imoveis. Sem este efeito a evolucédo seria positiva, contrastando com a taxa
de variacdo negativa registada no ano anterior. As outras despesas de capital dilataram
de forma muito expressiva (31%) o que é explicado, em larga medida, pela contabilizacdo
como transferéncia de capital do montante relativo a eliminacdo do défice tarifario do
sector eléctrico, em contas nacionais.

Apesar do crescimento observado no consumo privado (1,7%), este evoluiu pela
primeira vez, nos anos mais recentes, a um ritmo inferior ao do rendimento disponivel,
pelo que devera ter ocorrido um ligeiro aumento da taxa de poupanca, de cerca de 0,3
pontos percentuais, para 6,5%, depois da forte quebra registada em 2007 (cerca de 2
pontos percentuais).
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% do Rendimento Disponivel

Portugal — Poupanca e taxa de transferéncia do Estado para as familias
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Fonte: Banco de Portugal

O dinamismo do rendimento dos particulares resultou, sobretudo, do incremento
das remunera¢bes do trabalho e do comportamento favordvel do emprego por
conta de outrem, sendo também influenciado pela desaceleracdo das contribuices
sociais e impostos directos pagos, assim como pela evolugdo dos rendimentos de
empresa e propriedade (com destaque para os juros de depdsitos, que aumentaram
significativamente, traduzindo o nivel mais elevado das taxas de juro e a procura
acrescida destes produtos, em resultado da maior aversao ao risco). Em sentido inverso,
refira-se o abrandamento das transferéncias para as familias, que sofreram uma evolucdo
em linha com a do rendimento disponivel.

A elevada expansdo dos empréstimos bancarios a particulares, embora mostrando um
perfil de desaceleragcao ao longo do ano, terd igualmente contribuido para a evolugao
do consumo privado observada. Em Dezembro de 2008, os empréstimos bancarios
a particulares (corrigidos de sazonalidade) apresentavam uma taxa de crescimento
trimestral anualizada de 2,2% (8,6% em Dezembro de 2007), podendo destacar-se a
forte descida verificada no segmento de consumo e outros fins.

A conjugagao de um conjunto alargado de factores, nomeadamente a interrup¢éo na
tendéncia de reducédo da taxa de poupanca, 0 aumento do rendimento disponivel a taxas
superiores as do consumo privado e o abrandamento dos impostos sobre o rendimento
das familias terdo contribuido para o incremento da capacidade de financiamento dos
particulares para 1,2% do PIB, em 2008.

O fluxo de empréstimos contraidos por particulares foi, em 2008, muito inferior ao
observado ao longo da ultima década, o que contribuiu para a quase estabilizacdo
do seu racio de endividamento, medido em percentagem do rendimento disponivel,
depois dos expressivos incrementos registados nos Ultimos anos. Esta mudanca
deverd ter reflectido quer o comportamento da oferta, nomeadamente o cardcter mais
restritivo dos critérios de aprovacao das operagdes (subida dos spreads de taxa de juro,
especialmente nas operacdes com maior risco, e influéncia sobre o racio loan-to-value
e as maturidades contratadas), quer a evolucdo ao nivel da procura, influenciada pelo
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aumento das taxas de juro de referéncia no primeiro semestre de 2008 e a redugdo da
confianca dos consumidores para niveis muito baixos.

Ainda assim, o grau de endividamento dos particulares portugueses continuou a ser um
dos mais elevados da Zona Euro, apesar da generalizagdo de incremento da divida deste
agregado, no decurso dos ultimos anos. No final de 2007, o nivel atingido em Portugal
s era inferior ao registado pelos Paises Baixos, e comparavel ao observado no Reino
Unido. Refira-se, no entanto, que a expansao do endividamento tem correspondido
um acréscimo da riqueza, na medida em que este se traduziu na aquisicdo de activos
reais. Efectivamente, no final de 2008, cerca de 75% do endividamento dos particulares
correspondia a crédito bancario para aquisicdo de habitacéo.

No que respeita as sociedades ndo financeiras, as necessidades de financiamento
representaram, em 2008, 10,3% do PIB, um valor marcadamente superior ao verificado
em 2007.

Esta evolucdo decorreu essencialmente da reducao adicional da poupanca corrente em
percentagem do PIB, uma tendéncia que tem vindo a ser sequida desde 2004, reflectindo
a deterioragao dos resultados operacionais das empresas. Observou-se igualmente um
montante elevado de rendimentos pagos por este sector como remuneragao do capital
investido, quer sob a forma de juros, quer de dividendos.

Ainstabilidade dos mercadosfinanceiroseasuatransmissdoaeconomiareal contribuiram
para a evolucdo desfavordvel da producdo e do investimento das sociedades ndo
financeiras, tendo-se materializado negativamente sobre a procura dirigida as empresas
portuguesas e numa maior dificuldade de acesso ao crédito.

Asemelhancadeanosanteriores,as necessidadesdefinanciamentodesteagregadoforam
satisfeitas através da ampliacdo da divida junto do sector financeiro, maioritariamente
através de empréstimos bancérios, cuja taxa de variagdo anual registou um crescimento
(10,5%) apenas marginalmente inferior ao de 2007.

Os principais indices bolsistas europeus e norte-americanos apresentaram, em 2008,
quebras muito relevantes, ndo tendo o indice portugués PSI-20 constituido, nesta
matéria, uma excepcdo. A queda acumulada na cotacédo era, no final do ano, de 51%,
tendo regressado a valores de 2003. Esta redugao ocorreu durante todo o ano, mas
em particular no més de Outubro, na sequéncia da agudizacdo da crise financeira
internacional a partir de Setembro.

As perdas dos titulos do sector financeiro foram mais expressivas do que a média do
mercado, tendo o seu peso na capitalizagdo total caido para 18,4% no final do ano
(26,5% no final de 2007).

O ano foi também marcado pelo incremento da emissdo liquida de divida das
administracdes publicas, que foram responsaveis por cerca de metade do aumento
das emissdes por residentes. Esta variacdo decorreu, por um lado, da necessidade de
financiamento do défice publico e, por outro, do acréscimo dos activos financeiros
detidos pelas administracdes publicas e da reducdo das transaccdes em Passivos
financeiros ndo incluidos na divida publica.

Estima-se que as necessidades de financiamento da economia portuguesa, medidas
pelo défice conjunto das balangas corrente e de capital em percentagem do PIB,
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tenham subido de 8,1% para 10,5%, regressando a uma tendéncia de agravamento
do desequilibrio externo portugués, interrompida em 2007. Esta evolugdo explica
a deterioracdo acentuada do défice da balanca de bens e servicos, em virtude do
desenvolvimento desfavoravel dos termos de troca face ao aumento do preco do
petréleo (em média anual) e a contraccdo das exportacdes, num contexto em que a
penetracdo de importacdes continuou a amplificar-se.

Em termos macroecondémicos, este comportamento traduziu-se na reducéo da taxa de
poupanca interna, num ligeiro incremento das transferéncias liquidas de capital e na
manutencao da taxa de investimento da economia em niveis relativamente proximos
dos de 2007.

O aumento das necessidades de financiamento da economia nacional face ao exterior
decorreu principalmente da variagao registada pelo sector privado nao financeiro, cujas
necessidades de financiamento observaram uma subida de 1,8 pontos percentuais do
PIB, tendo-se verificado uma estabilizacdo ao nivel das administracdes publicas e do
sector financeiro. Dentro do agregado sector privado ndo financeiro, o comportamento
acima identificado ficou a dever-se as sociedades ndo financeiras, uma vez que no caso
dos particulares se verificou um acréscimo de 0,5 pontos percentuais do PIB na sua
capacidade de financiamento.

Né&o tendo ocorrido, face a 2007, uma alteracdo significativa dos niveis de investimento,
conclui-se que o incremento da necessidade de financiamento das sociedades nado
financeiras resultou sobretudo da diminuicdo da poupanca, condicionada pela reducéo
do excedente bruto de exploracdo, em resultado da expansdo da massa salarial. Por
outro lado, uma parcela mais alargada do rendimento gerado foi distribuida sob a forma
de juros, como consequéncia do nivel de endividamento acrescido e da subida das
taxas de juro.

Conforme j4 referido, o aumento da poupanca dos particulares resultou essencialmente
do crescimento do rendimento disponivel a uma taxa superior a do consumo privado,
tendo-se igualmente assistido a uma estabilizagdo do seu grau de endividamento (em
percentagem do rendimento disponivel).

Refira-se ainda o distinto comportamento das balancas corrente e de capital, tendo o
déficeda primeiraregistado umasubidade 2,7 pontos percentuais do PIB, essencialmente
em resultado da evolucdo da balanca de mercadorias €, em menor medida, da balanca
de rendimentos. Por seu lado, a balanca de capital viu o seu excedente ampliar em
0,4 pontos percentuais, influenciada pela sobreposicdo temporal de projectos ainda
financiados pelo lll Quadro Comunitario de Apoio e de iniciativas j& abrangidas pelo
Quadro de Referéncia Estratégico Nacional.

Em 2008, o desequilibrio externo da economia nacional, traduzido pelo défice conjunto
das balancas corrente e de capital, foi financiado, a semelhanca do observado em 2007,
pelo aumento de investimento detido por investidores externos, cujo peso aumentou
2,1 pontos percentuais do PIB. A este respeito, refira-se, igualmente, a importancia do
regresso a tendéncia de crescimento do investimento directo estrangeiro (0,6%), a qual
em 2007 sofreu uma contrac¢do equivalente a 1,1% do PIB.



Portugal — Balanga corrente de capitais vs capacidade liquida de financiamento da economia

Saldos em percentagem do PIB (a) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Balanca corrente -6,1 -7,6 -9,5 -10,0 -9,4 -12,1
Mercadorias 9,1 -10,3 -11,0 -10,8 -10,8 -129
Servigos 26 28 26 3,2 4,0 39

dos quais:

Viiagens e turismo 2,7 28 2,5 26 28 2,7
Rendimentos -1.7 -2,1 -2,6 -4, -4,2 -4,7
Transferéncias correntes 2,1 20 15 16 16 15

das quais:

Remessas de emigrantes/imigrantes 14 14 1.2 12 1,2 11

Balanca de capital 1,9 1,5 1,2 0,8 1,3 1,7
Balanca corrente + balanca de capital -4,2 -~ -6,1 - -8,3 -- -9,2__ -8,1-- -10,5--

Capacidade (+)/Necessidade (-) liquida de financiamento
dos diversos Sectores Econdmicos:

Sector privado 1,0 -0,6 -2,2 -5,3 -5,7 -7,5
do qual:
Particulares 32 28 32 2,1 0,7 12
Empresas -2,2 -34 -54 -74 -64 -8,7
Sociedades nao financeiras -26 4,1 -5,9 -74 -8,0 -10.3
Sector financeiro 04 0,7 0,5 00 1,6 1,6
Administragées Publicas (b) -5.2 -5,5 -6,1 -39 -2,6 -2,7
Exterior 4,1 == 6,1 - 83 -- 93 -- 84 -~ 102 -~
Por memaria:
Sector privado néo financeiro 0,6 -1,3 -2,7 -53 -7.3 -9,1
Balanga financeira (variagéo liquida de activos e passivos) 3,7 6,5 8,8 9,1 8,0 10,9
Investimento directo 04 -3,1 1,0 272 -11 06
excluindo a Zona Franca da Madeira e de Santa Maria (Acores) 07 -0,8 09 1,5 -09 0,5
Investimento de carteira -4,7 0,0 -08 1,7 6,2 83
Derivados financeiros 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,1 0,2
Outro investimento 38 8,7 8,1 36 24 19
Activos de reserva 4,2 1,1 1,0 1,2 04 0,0

Fonte: Relatdrios Anuais do Banco de Portugal
Notas: (a) - Estimativas do Banco de Portugal a partir das Contas Nacionais do INE para os anos de 1995 a 2003 (SEC95).

(b) - O valor da necessidade liquida de financiamento das administragoes publicas, obtido numa base de contas nacionais em SEC95, difere ligeiramente
do valor para o défice, apurado de acordo com as regras do procedimento dos défices excessivos, dado que (neste Ultimo caso) as operacoes de swap
e 0s FRA sao consideradas como operagdes ndo financeiras, afectando as despesas em juros.

Os valores relativos a 2003 e 2004 foram ajustados dos efeitos directos da cedéncia de créditos tributarios e da transferéncia de activos de empresas de capitais
publicos para as administragdes publicas.

1.3. Impacto da evolucao conjuntural e do mercado de
capitais sobre o mercado segurador e de fundos de
pensoes

Evolugdo globaldo  Em 2008, o contexto macroecondmico particularmente adverso em que se desenvolveu
sector seguradore de  a actividade do sector segurador e de fundos de pensdes nacional repercutiu-se, de
fundos de pensdes  forma significativa, sobre a performance do sector, quer a nivel técnico, quer financeiro.

Efectivamente, as fortes quebras averbadas pela generalidade dos mercados accionistas,
em conjugacdo com as perdas nos mercados obrigacionistas decorrentes do expressivo
alargamento dos spreads de crédito, traduziram-se num impacto aprecidvel ao nivel
dos activos financeiros das carteiras das empresas de seguros e dos fundos de pensoes.
No primeiro grupo de empresas registou-se uma reducao de 750 milhées de euros no
montante dos activos representativos das Provisdes técnicas, enquanto no segundo se
deu uma contraccao na ordem dos 2.074 milhdes de euros.
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Em termos de produgdo nos ramos Néo Vida, cuja evolucdo se encontra mais
directamente correlacionada com a da actividade econémica, verificou-se uma quebra
de cerca de 2%. Em contrapartida, e motivados sobretudo pelo movimento de fuga
para investimentos menos arriscados ou com rendibilidades garantidas, em funcédo das
consequéncias da crise financeira na performance de alguns produtos, os reinvestimentos
no ramo Vida foram maioritariamente responséaveis pelo crescimento da producdo de
18,6%. Tal resultou, essencialmente, do aumento de 27,3% das entregas de contratos
de investimento, assim como do incremento de 7,2% nos prémios brutos emitidos de
contratos de seguro.

Ndo obstante as variacdes obtidas ao nivel da producéo, os resultados técnicos do
ramo Vida foram afectados pela deterioracdo dos mercados de capitais, tendo-se
cifrado em cerca de -33 milhées de euros. Contudo, saliente-se que mais de metade das
empresas de seguros (12) que exploram o ramo Vida apresentaram valores positivos
para este indicador. A actividade N&o Vida, apesar de ter sofrido um decréscimo de
aproximadamente 60% nos resultados técnicos, conseguiu, ainda assim, obter um
valor positivo de 148 milhdes de euros. Deste modo, o contexto negativo em que se
desenvolveu a actividade seguradora em 2008 foi responsavel pelo recuo de 12 pontos
percentuais na taxa de cobertura da margem de solvéncia que, ainda assim, manteve
um valor robusto de 157%.

As perspectivas da evolucdo macroecondémica para 2009 sdo bastante reservadas,
perspectivando-se um agravamento da crise econémica face a 2008, devendo a retoma
iniciar-se em 2010. Com efeito, a generalidade das instituicdes prevé que a inversdo do
ciclo econdmico ocorra durante algures em 2009, o que permitird alguma recuperacéo
dos indices de confianca dos investidores relativamente ao risco de crédito, o que
poderd conduzir a uma reducdo dos spreads e a regularizacdo do acesso ao crédito
para as empresas e individuos, facilitada também pelas perspectivas de baixas taxas de
juro oficiais. Os mercados accionistas deverao caracterizar-se ainda por elevados niveis
de volatilidade, embora se antecipe uma recuperacdo dos indices accionistas face aos
valores minimos registados. No que concerne a economia real, 0 panorama apresenta-
-se mais complexo, nomeadamente face a incerteza acerca do comportamento do
emprego e do seu impacto sobre as restantes varidveis macroeconémicas.

Neste contexto, podem identificar-se um conjunto de desafios futuros para a actividade
seguradora e de fundos de pensdes na medida em que, embora se possa antecipar
uma ligeira recuperacao dos retornos dos activos financeiros, os mercados continuarao
a ser marcados pela existéncia de alguma instabilidade. Para além disso, o previsivel
incremento dos niveis de sinistralidade nos ramos Nao Vida, historicamente associado
a periodos de crise, 0 aumento do nivel de competitividade no mercado, os desafios
colocados pelo baixo nivel das taxas de juro e a necessidade de adaptacéo as alteragoes
regulatdrias que previsivelmente surgirdo como resposta a crise deverdo continuar
a merecer uma especial atencdo por parte dos operadores e das autoridades de
supervisao.





