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1. A crise que Portugal enfrenta resulta de um legado de politicas equivocadas
diante de um ambiente em rapida transformacao. As instituigdes e politicas economicas
ndo conseguiram se ajustar as exigéncias e oportunidades da unido monetaria e da
globalizacdo. A rapida transi¢ao apds décadas de repressao financeira e instabilidade
monetaria mostrou-se dificil. Em vez da materializagdo das promessas de crescimento
sustentavel para atingir os padrdes de vida da UE, a unido monetéria facilitou a acumulagao
de desequilibrios econdmicos e financeiros. A competitividade do setor de bens comerciaveis
diminuiu. Com a cumplicidade de um sistema bancario inclinado a distribuir um volume
excessivo de crédito sem levar em conta o alto risco, a alavancagem no setor de bens nao
comerciaveis aumentou consideravelmente, a despeito do crescimento débil da
produtividade. O setor publico, por sua vez, financiou a expansao acelerada dos gastos,
particularmente com a protecao social, através da elevagao dos impostos e acumulagao de
dividas. Diante de tudo isso, as reagdes de politica publica foram, na melhor das hipoteses,
ténues. Por conseguinte, no primeiro semestre de 2011, o governo e os bancos portugueses
foram excluidos dos mercados financeiros.

2. Como resposta, as autoridades portuguesas montaram um impressionante
esforco de politica economica para reverter gradativamente os desequilibrios
acumulados e prevenir novas crises. Um programa de ajustamento or¢amental com
impacto concentrado no curto prazo tem como objetivo restaurar a credibilidade no mercado
de titulos publicos, a0 mesmo tempo em que langa medidas de ajustamento externo. No setor
financeiro, as medidas visam manter a liquidez e capitalizagcao da banca, bem como facilitar a
desalavancagem ordenada. No plano estrutural, as reformas abrangem desde as ineficiéncias
dos tribunais até os controlos sobre os reajustes de alugueres, tendo como objetivo revitalizar
a economia do lado da oferta. J4 foram obtidos progressos consideraveis. Nao obstante
alguns reveses, o ajustamento orgamental basico registou avangos notaveis; também houve
progressos significativos no ajustamento das contas externas.

! Como parte do seu mandato de supervisio do sistema monetdrio internacional, o FMI mantém discussées
aprofundadas com cada pais membro, a intervalos regulares, sobre as politicas economicas nacionais. Este
exercicio, que é conhecido com consulta nos termos do Artigo 1V, envolve um exame detalhado das politicas
or¢amentais, financeiras e de outros setores chaves, de uma perspetiva de médio prazo. Ele ndo esta ligado as
avaliagades trimestrais do programa de Portugal apoiado pelo FMI e a UE. As ultimas consultas do FMI com
Portugal ao abrigo do Artigo IV foram realizadas em Janeiro de 2010.



3. No entanto, as perspetivas de curto prazo sao incertas, e ainda é preciso vencer
grandes desafios econdmicos a médio prazo. Em vista do abrandamento do crescimento
dos parceiros comerciais, a economia provavelmente estara em recessao em 2013, enquanto
que o desemprego continuara a subir, depois de ja ter atingido picos histdricos. Para além do
curto prazo, a manutencao e consolidacdo da disciplina orcamental e a desalavancagem dos
balancos do setor privado continuardo indispensaveis, apesar de gerar ventos contrarios ao
crescimento. E mister que o ajustamento orcamental prossiga, embora a quebra
inesperadamente elevada de receitas esteja a atrasar a prossecucdo da trajetoria original para
o défice nominal. O estimulo ao aumento da competitividade no setor de bens comerciaveis,
em simultaneo a reducdo das margens excessivas de lucros nos setores de bens nao
comerciaveis, exige reformas estruturais politicamente dificeis. A superacao destes desafios
continuard a testar o consenso social e politico de Portugal, que até a altura tem-se revelado
extraordinariamente robusto.

4. O éxito do programa também dependera dos decisores europeus e a sua
capacidade de avancar com as reformas para reparar as fissuras na zona euro. Embora
a aplicacao do programa de ajustamento ainda seja fundamental para solucionar os arraigados
problemas econdmicos de Portugal, estes esforgos internos terdo de ser complementados por
reformas nos mecanismos da zona euro, nao s6 para langar as bases do retorno permanente de
Portugal ao financiamento de mercado mas também para evitar uma repeticdo da acumulagao
de desequilibrios insustentaveis no futuro. O compromisso publico dos lideres europeus em
prestar o apoio necessario a Portugal até que o acesso ao mercado seja restabelecido, desde
que o programa continue no bom caminho, constitui uma poderosa rede de seguranga. Para
superar a segmentacdo do mercado de crédito e restaurar os canais apropriados de
transmissao da politica monetaria, seria igualmente importante esclarecer os critérios de
habilitacdo para as Transagdes Monetarias Definitivas do BCE, a medida que o pais comeca
a recobrar o acesso aos mercados de titulos.

Restauracgdo e consolidacdo da responsabilidade or¢amental

5. Apesar dos percalcos, o ajustamento or¢amental continua no bom caminho em
termos gerais. As autoridades fizeram bons progressos na aplicacdo de uma série de medidas
vigorosas em matéria de receitas e despesas. Os objetivos ainda sdo conter e reduzir
gradualmente a divida publica e, em simultaneo, restaurar a credibilidade da politica
orcamental, tanto em termos da consecu¢do das metas anunciadas quanto em termos do
fortalecimento do quadro or¢amental, em linha com as obrigacdes de Portugal no ambito da
UE. A trajetoria de ajustamento orcamental do programa ainda ¢ ambiciosa, mas a
insuficiéncia de receitas associada a um ajustamento externo e interno da economia que
avanga com mais celeridade do que o esperado exige uma trajetéria de ajustamento um pouco
mais espacada do que se previa inicialmente.



6. Considerando o significativo ajustamento or¢camental que ainda precisa de ser
feito, deve-se encetar um debate piblico sobre como distribuir a carga do ajustamento
orcamental restante de uma forma justa e propicia ao crescimento. Os gastos
orcamentais, especialmente com salarios e transferéncias sociais, aumentaram
consideravelmente por muitos anos, sem que houvesse um vinculo claro entre os objetivos do
Estado e a afetacdo de gastos no or¢gamento. O principal foco terd de continuar a ser a
racionalizacdo dos salarios e das fungdes do setor publico, bem como a reforma das pensdes e
outras transferéncias sociais, tendo como meta servigos publicos mais eficientes € uma
redistribuicao mais equitativa. Ao mesmo tempo, embora seja dificil reduzir a carga fiscal
total nos proximos anos, existe espaco para diminuir as distor¢des da tributacao e simplificar o
sistema fiscal. Em especial, pode-se continuar a racionalizar as rentincias fiscais, enquanto
que os incentivos fiscais existentes precisam de ser mais eficientes e vocacionados para as
atividades do setor de bens comercidveis. Uma base alargada de tributag@o permitiria a
descida das elevadas taxas do IRS e especialmente do IRC, de modo a atrair mais
investimentos diretos estrangeiros.

7. Para além dos progressos no ajustamento das contas publicas, a consolidacio da
responsabilidade or¢amental exigira um quadro orcamental muito mais robusto.

A economia politica provavelmente continuara a exibir um forte viés favoravel aos gastos
elevados e ao financiamento através do endividamento, enquanto permanece vivo o risco de
reincidéncia nas politicas or¢amentais indisciplinadas. Muito ja foi feito para reformar o
quadro orcamental, inclusive através da criacdo de um Conselho Fiscal. Contudo, o dever de
implementar o pacto or¢camental da UE oferece uma boa oportunidade para formar um
consenso politico para consagrar o principio da prudéncia or¢gamental no tecido juridico
nacional. A manuten¢do do empenhamento em reforcar a supervisao e o controlo da
mobilizacao de receitas e da gestao financeira publica sera critica para o cumprimento das
promessas or¢amentais.

Desalavancagem dos balangos do setor privado

8. Embora o sobreendividamento do setor privado esteja a passar por um
ajustamento gradual, as dividas elevadas ainda representam riscos para o crescimento e
a rentabilidade da banca. A desalavancagem do setor empresarial ¢ fundamental para
restaurar a produtividade e o crescimento das empresas, mas este processo levara tempo,
reduzindo as perspetivas de crescimento no curto e médio prazos. Embora as adequadas
margens de protecdo dos bancos tenham contribuido para evitar um ajustamento abrupto,
persistem os riscos de que choques adversos venham a agravar as faléncias de empresas,
resultando em novos prejuizos bancarios. A alavancagem dos agregados familiares parece
estar sob controlo, o que reflete em parte a auséncia de uma bolha imobiliaria em Portugal no
passado e as baixas taxas do crédito hipotecario, mas também exige aten¢ao constante em
vista da subida do desemprego e da perda de rendimentos.



0. As politicas no ambito do programa visam mitigar o risco de uma crise de
crédito e, a0 mesmo tempo, facilitar a desalavancagem ordenada. O apoio a liquidez
prestado pelo Eurosistema, em conjunto com a finalizacao do exercicio de aumento do
capital bancario em 2012 e as medidas de supervisdo refor¢ada, estd a contribuir para manter
a resisténcia do setor bancario face aos possiveis choques. Para além disso, ja estdo em
marcha ou em plena a¢do os esfor¢os para estimular a oferta de crédito para as empresas
solventes — sem criar riscos adicionais para o balango soberano. A reformulacgao dos
instrumentos de reestruturagdo da divida das empresas foi concluida em linha com as boas
praticas internacionais, mas a sua aplicagdo efetiva precisa de ser monitorizada. Por ultimo,
foi instituido um quadro para facilitar a reestruturagdo amigével da divida das familias.

10. Para atenuar o risco de uma nova acumulac¢io de endividamento privado,
Portugal precisa de manter o impeto das atuais reformas para estimular a solidez do
sistema financeiro. Espera-se que a desalavancagem bancéria reduza a dependéncia dos
bancos do financiamento ndo relacionado aos depositos. Para além disso, o uso proativo de
instrumentos de politica macroprudenciais poderia ajudar a evitar o crescimento excessivo
dos ativos bancarios. Ademais, os bancos precisam de continuar a racionalizar as suas
operacdes, com €nfase na reducdo da base de custos das suas operagdes internas.

As iniciativas de fomento aos mercados de capitais também poderiam ajudar a diversificar a
estrutura de financiamento das empresas. Por ultimo, as iniciativas de politica fiscal
poderiam reduzir, no médio prazo, a tendéncia das empresas a favorecer o financiamento
através do endividamento.

Restaura a competitividade e o crescimento

11.  Um setor de bens comerciaveis mais competitivo ¢ a chave para o crescimento
sustentavel e a reducao das altas taxas de desemprego no médio prazo. Como evidencia a
experiéncia de outros paises, sobretudo na UE, um setor de bens comerciaveis competitivo e
bem integrado as cadeias de abastecimento regionais e mundiais ¢ o motor mais eficaz do
crescimento convergente e sustentado. O progresso nesta area exige reformas estruturais em
todos os setores para eliminar os entraves ao crescimento, baixar os custos de producao e
comprimir as excessivas margens de lucros no setor de bens ndo comerciaveis. Embora o
défice da conta corrente externa tenha diminuido a um ritmo inesperadamente rapido nos
ultimos dois anos, este acontecimento positivo ainda precisa de ser consolidado através de
melhorias duradouras nos fundamentos concorrenciais do pais.

12. A agenda de reformas estruturais do programa é abrangente e profunda, e sao
de louvar os esforcos para a sua aplicacio. As autoridades ja realizaram ou deram inicio a
uma vasta gama de reformas institucionais e estruturais nos mercados financeiro, de trabalho
e de produtos, e estas reformas devem contribuir para reduzir o custo de fazer negocios,
aumentas as pressoes concorrenciais nos setores de bens nao comerciaveis com margens
excessivas de lucros e tornar a economia mais resistente a choques adversos. Ainda que



como reflexo parcial de uma economia fragil, o custo unitario do trabalho ja estd em declinio,
e as margens de lucros dos setores de bens ndo comerciaveis estdo sob pressao. No entanto, ¢
possivel que sejam necessarias medidas adicionais para aumentar o ritmo e a abrangéncia das
reformas, talvez através de novos incentivos vocacionados para a promogao das atividades
dos setores de bens ndo comerciaveis.

13. Os esforcos na aplicacio das reformas estruturais terdo de ser sustentados muito
além do horizonte do atual programa. Seré preciso monitorizar a eficacia do programa em
remover os principais entraves ao crescimento, e a agenda de reformas talvez tenha de ser
modificada em fung¢do da leitura dos principais indicadores de desempenho. Um dos riscos a
médio prazo ¢ que a recuperacdo do crescimento seja demasiado lenta para gerar um impacto
significativo sobre o desemprego, provocando uma migragao externa de trabalhadores jovens
qualificados que poderia ser dificil de reverter. E, no longo prazo, Portugal precisara de
realizar mais progressos na superacao dos obstaculos mais fundamentais ao crescimento,
especialmente os niveis educacionais ainda baixos em comparagao aos parceiros comerciais e
concorrentes. Neste contexto, e sobretudo se a economia vier a se recuperar no tempo
previsto, desta vez Portugal terd de resistir a complacéncia na realizag@o de reformas que
causou problemas para a economia no passado.
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