FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Portugal: Declaragéo final da missdo de consulta ao abrigo do Artigo IV referente a 2015

Lisboa, 16 de margo de 2015

As declaracg6es finais descrevem as conclusdes preliminares do corpo técnico do FMI ao
término de uma visita oficial (ou ‘missdao’), na maioria dos casos a um pais membro. As
missoes sdo realizadas como parte de consultas regulares (em geral anuais) ao abrigo do
Artigo 1V do Convénio Constitutivo do FMI, no contexto de uma solicitacdo de uso dos
recursos (empréstimo) do FMI, como parte das discussdes de programas monitorizados pelo
corpo técnico ou de outra forma de acompanhamento da evolugdo econdémica pelo corpo
técnico.

As autoridades consentiram com a publicacdo desta declaracdo. As opinides expressas nesta
declaracéo sdo as do corpo tecnico do FMI e ndo representam necessariamente as opinides do
Conselho de Administracdo do FMI. Com base nas conclusdes preliminares desta misséo, o
corpo técnico elaborara um relatério que, apds aprovado pela Direcao, sera submetido a
apreciacao e decisdo do Conselho de Administracdo do FMI.

Uma missdo do Fundo Monetario Internacional (FMI) esteve em Lisboa entre os dias 5 e 17
de marco para conduzir as discussdes de consulta ao abrigo do Artigo IV referentes a 2015,
como parte da atividade normal de supervisédo dos paises membros. Ao final da visita, o
chefe da misséo do FMI, Subir Lall, expressou os seus agradecimentos as autoridades pelo
dialogo franco e construtivo e fez a seguinte declaracao:

Espera-se que a recuperacéo economica de Portugal se fortaleca este ano. No ambito do
programa de ajustamento econémico, graves desequilibrios foram corrigidos, o crescimento
foi restaurado e o desemprego comecou a declinar. Contudo, persistem alguns desafios que
exigirdo um esforgo sustentado de reformas estruturais. Uma confluéncia de fatores externos
positivos — uma taxa de cambio mais favoravel do euro, um ambiente de politica monetaria
altamente acomodaticio e a descida dos precos do petréleo — proporciona uma excelente
janela de oportunidade para a realizago de tais reformas.

O processo de ajustamento econémico

1. O programa de ajustamento econoémico de Portugal estabilizou uma economia
profundamente desequilibrada. Antes da ecloséo da crise da divida soberana no inicio de
2011, o modelo de crescimento de Portugal, assente no consumo, havia conduzido a grandes
défices da balanca de transagdes correntes. A competitividade externa declinou, a divida
subiu para niveis insustentaveis nos sectores publico e privado e o crescimento caiu para um
nivel bastante inferior ao necessario para a convergéncia para o padrdo de vida médio da
Unido Europeia. Desde 2011, gracas as politicas pautadas pelos principios do programa de
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ajustamento, o défice da balanca corrente transformou-se num excedente, a acumulacao
anterior de endividamento publico e privado foi interrompida e o acesso pleno aos mercados
de divida soberana foi restaurado. O produto comecou a expandir novamente em 2013,
enquanto o desemprego comecou a declinar a partir de niveis historicamente sem
precedentes. Para sublinhar o éxito do processo de ajustamento, e em consequéncia do
ambiente de taxas de juros extraordinariamente baixas na area do euro, Portugal deu inicio
ao reembolso antecipado de parte do seu empréstimo com o FMI.

2. Mas os decisores politicos ainda precisam fazer face a diversos legados dificeis da
crise e desequilibrios de longa data. Em primeiro lugar, dadas as atuais politicas, a criacdo
de postos de trabalho nos préximos anos seria insuficiente para reduzir os recursos 0ciosos
para niveis aceitaveis, especialmente entre os trabalhadores menos qualificados. Um ritmo
mais célere de criacdo de empregos é também necessario para reduzir a pobreza e a
desigualdade de rendimentos. Em segundo lugar, dadas as atuais politicas, os niveis
excessivos de endividamento de grande parte do sector empresarial privado continuaréo a
travar o investimento, perpetuando a ma afetacdo de recursos a empresas improdutivas e
gerando riscos para a estabilidade financeira. Em terceiro lugar, € preciso dar seguimento a
consolidacdo orcamental a médio prazo, ndo sé por causa do legado de divida publica
elevada, mas também para assinalar que os excessos do passado no dominio da politica
orcamental ndo serdo repetidos uma vez que se dissipem as pressdes imediatas da crise.

3. Os desenvolvimentos recentes fora de Portugal criam para os decisores politicos do
pais uma janela de oportunidade para fazer face a tais legados. Um euro muito mais
fraco e taxas de rendibilidade excecionalmente baixas — um reflexo da politica monetéaria
altamente acomodaticia na area do euro — assim como a acentuada descida dos pregos do
petréleo, geraram um forte impulso favoravel para a economia. Tal confluéncia de fatores
proporciona uma oportunidade que devera ser utilizada com sabedoria para manter o impeto
reformista. Isto significa prosseguir e completar a tarefa de construir uma economia mais
virada para a exportacdo, que desta vez concretize as promessas originais da adogdo do euro.

O contexto macroecondmico

4. A recuperacdo do produto tem sido tépida até a altura. Uma recuperacdo liderada pelo
consumo privado elevou o crescimento para cerca de 1% em 2014, um resultado associado
ao crescimento de 1,6% no emprego no ano transato. Espera-se que os resultados
or¢amentais de 2014 estejam em linha com a meta do governo; contudo, a divida publica
ascendeu a 128,7% do PIB em 2014, em parte em consequéncia de diversas transagdes
pontuais de grande envergadura. Projeta-se que o crescimento acelere para cerca de 1,5% em
2015, beneficiado por uma conjuntura externa muito mais favoravel. Nesse contexto,
espera-se que a inflagdo média anual passe a ser positiva este ano. A expectativa para o
défice orcamental global é que permaneca marginalmente acima da meta de 3% do PIB
segundo o procedimento de defices excessivos, cifrando-se em 3,2% do PIB.



5. A médio prazo, o ritmo de atividade e criacdo de postos de trabalho deve ser
vagaroso. Nao obstante o forte impulso ciclico, espera-se que o investimento permaneca
baixo demais para manter o stock de capital da economia, enquanto o envelhecimento da
populacédo provocard uma reducdo da populacdo ativa. Embora a composicdo das
qualificagdes da forca de trabalho continuara a registar melhorias aceleradas, acompanhando
as tendéncias recentes, espera-se que o crescimento do produto a médio prazo ndo ultrapasse
cerca de 1,25%. A este ritmo moderado, uma parcela significativa dos atuais recursos
0ciosos ndo seria absorvida pela criacdo de postos de trabalho, especialmente no segmento
dos trabalhadores menos qualificados. Em vez disso, os trabalhadores provavelmente
perderiam o vinculo com o mercado laboral e desistiriam de procurar emprego, ou
migrariam para tentar encontrar trabalho noutros paises.

A criacdo de empregos

6. A Unica saida sustentavel para a criacdo de postos de trabalho € um crescimento
mais rapido do que o projetado nas exportacgdes e no investimento. A absorcdo mais
célere dos recursos ociosos através da criacdo de empregos sera possivel se as restrigdes
mais graves as exportacOes (baixa competitividade externa) e ao investimento privado
(excesso de alavancagem das empresas) forem enfrentadas com maior rigor pelos decisores
politicos. O maior crescimento das exportacdes facilitaria um aumento sustentado das
importacdes, sobretudo bens de investimento, criando um circulo virtuoso de crescimento e
geracdo de empregos, sem abdicar do equilibrio externo.

7. No caso de Portugal, compete as reformas estruturais proporcionar o maior impulso
a elevacdo da competitividade. O programa de ajustamento langou e executou um grande
numero de reformas estruturais. Tal processo de reformas, as vezes levado adiante a despeito
da oposicao de lobbies e interesses instalados, desempenhou também um papel significativo
na restauragéo da credibilidade do pais entre os participantes do mercado e investidores
estrangeiros. O desafio para os decisores politicos serd consolidar estas realiza¢Ges. Para o
efeito, sera preciso rever as reformas que ndo produziram os resultados almejados, concluir a
execucdo das reformas ja iniciadas e abordar os constrangimentos remanescentes por meio
de reformas complementares.

8. A qualidade das politicas e dos servicos publicos é um elemento crucial para a
competitividade das empresas e 0 bem-estar dos cidad&os. Talvez seja preciso
reexaminar algumas reformas do sector publico. As reformas da administracdo fiscal e do
sistema de salde j& produziram resultados concretos, mas aquelas destinadas a melhorar a
capacidade de resposta da administracdo publica as necessidades das sociedades e a
fortalecer a disciplina nos pagamentos as entidades do sector pablico foram muito menos
bem sucedidas, sobretudo ao nivel autarquico. Apenas uma reforma profunda do Estado
podera produzir resultados tangiveis no que respeita a melhoria do funcionamento da
administragdo publica.



9. No que toca ao funcionamento do mercado de produtos, deve-se concluir a
implementacao das reformas que foram iniciadas. Algumas medidas centradas na
reducdo dos custos da energia, uso da infraestrutura de transportes (em especial 0s custos
para os utilizadores dos portos) e custos dos servigos profissionais, entre outros, ainda estao
pendentes. A Autoridade da Concorréncia precisa de contar com 0S recursos e 0 apoio
necessarios para combater mais energicamente praticas anticoncorrenciais nos sectores
protegidos. Ademais, a maior integracdo ao mercado europeu aumentara a concorréncia e
melhorara a eficiéncia de mercado. Embora seja dificil reverter totalmente os custos legados
de erros de politicas do passado em &reas como energia e infraestruturas rodoviarias, sera
especialmente importante evitar derrapagens nas reformas nessas areas.

10. Deve-se considerar novas ideias e iniciativas na esfera laboral, evitando-se recorrer
a politicas que prejudiguem a criacdo de empregos. J& foram envidados esforgos
significativos para utilizar politicas ativas de promocdo do emprego para melhorar as
qualificacdes e a permanéncia dos trabalhadores no mercado. Mas a produtividade dos
trabalhadores, sobretudo os menos qualificados, depende também das qualificacGes dos
gestores. Deve-se, portanto, rever a eficacia e amplitude dos programas para promover as
competéncias de gestdo em Portugal. Manter o vinculo dos trabalhadores desempregados a
longo prazo com o mercado de trabalho continuara a ser um desafio. Considerando que uma
parcela crescente dos trabalhadores sdo assalariados, aumentar prematuramente o salario
minimo poderia reduzir ainda mais as possibilidades de os trabalhadores pouco qualificados
fazerem a transicao de inativos ou desempregados para ativos. Embora os salarios minimos
possam ser Uteis para impedir abusos em detrimento dos trabalhadores e proporcionar um
limite minimo para o rendimento, conceder aumentos excessivos pode prejudicar as proprias
pessoas que se tenciona amparar, € 0 governo dispde de instrumentos de politica mais
eficientes para combater a pobreza. Os parceiros sociais tém também uma responsabilidade
especial em promover a cria¢do de postos de trabalho ao apoiar politicas que reforcem a
competitividade do pais. Um dialogo social mais inclusivo e transparente facilitaria a
consecucdo de solugdes de politicas cooperativas que beneficiem todas as partes
interessadas.

O saneamento dos balangos das empresas e da banca

11. O excesso de alavancagem das empresas ainda € um sério entrave ao investimento
privado. Os dados consolidados do sector indicam que o ritmo de desalavancagem das
empresas acelerou em 2014, mas a divida agregada continua excessiva. A0 mesmo tempo,
ndo esta claro se as empresas sobrealavancadas estdo a frente do processo de
desalavancagem. As autoridades implementaram a quase totalidade da sua estratégia de
desalavancagem das sociedades, a qual abrange um tratamento fiscal menos favoravel do
financiamento através da emissao de divida e a redugdo do limiar para aprovagao dos
credores em planos de reestruturacdo. No entanto, tais medidas talvez ndo abordem
plenamente os incentivos que originalmente conduziram a contratagdo excessiva de créditos,
como a distribuicdo elevada de lucros aos proprietarios. Para além disso, é possivel que os
persistentes desincentivos que impedem que proprietarios, credores e novos investidores em



potencial cheguem a um acordo sobre a reestruturacdo da divida das empresas ainda viaveis
nédo tenham sido completamente eliminados. De referir, em especial, que alguns bancos
talvez ainda precisem ser persuadidos a constituir provisdes para possiveis imparidades.

12. Esfor¢os mais ambiciosos por parte dos bancos mitigariam o risco de cair num ciclo
de crescimento baixo e desalavancagem lenta. Num contexto em que o sistema bancéario
ainda enfrenta custos operacionais elevados, excesso de capacidade e baixa qualidade dos
ativos, esperar que o crescimento economico aumente a lucratividade pode acabar por ser
autoderrotista. Em vez disso, os bancos devem tirar proveito da atual conjuntura econdémica
e financeira propicia para abordar com mais vigor a questdo do sobre-endividamento das
empresas. Devem mobilizar mais capital, reforcar as provisoes e acelerar o ritmo de
reconhecimento de perdas. Isso abriria espaco para a concessao de novos empréstimos de
maior qualidade, que apoiem o crescimento econémico, bem com contribuiria para reduzir
0s riscos para a estabilidade financeira ao melhorar a qualidade dos ativos da banca.

Uma ancora para as politicas orcamentais a médio prazo

13. O objetivo da politica orcamental a médio prazo deve ser reduzir a divida publica a
um nivel mais sustentavel. A consolidacdo das finangas publicas durante o programa de
ajustamento foi consideravel, tendo-se obtido um ajustamento estrutural primario da ordem
de 8% do PIB no periodo 2010-2014. Mas o esfor¢o de consolidacdo esteve mais fortemente
virado para as medidas do lado da receita do que se previa inicialmente. Para o futuro, a
politica orcamental deve ter como ancora um ajustamento estrutural priméario de 0,5% do
PIB, o qual deve ser atingido sobretudo atraves da racionalizagdo das despesas no contexto
da introducdo de metas para as despesas em todas as esferas da administragdo publica.

O cumprimento dessas metas exigira a identificacdo e execucao rigorosa de medidas de
politica especificas, permanentes e de alta qualidade. Enfrentar as pressdes sobre as despesas
publicas exigirad novos esforgos assentes nas reformas estruturais nos regimes de salarios e
pensdes. Por ultimo, as alteragdes planeadas na Lei de Enquadramento Orgcamental seriam
um passo importante para imprimir uma orientacdo de medio prazo a gestdo financeira
publica.



Portugal: Principais Indicadores Econémicos
(Taxa de variagdo homdloga, salvo indicagdo em contrario)

Proje¢des 1/

2014 2015 2016 2017

PIB real 09 16 15 14
Consumo privado 21 18 16 15
Consumo publico -0,7 -0,5 0,0 0,4
Formacdo bruta de capital fixo 23 2,8 2,6 24
Exportacbes 34 51 4.8 4,5
Importagoes 6,2 3,7 4,4 4,5

Contributos para o crescimento (pontos percentuais)

Procura interna 2,0 10 14 14
Saldo externo -11 0,5 01 0,0
Uso dos recursos
Emprego 1,6 0,2 0,6 0,5
Taxa de desemprego (percentagem) 139 131 126 121
Precos
Deflator do PIB 0,9 1,0 1,3 1,3
Precos no consumidor (indice harmonizado) -0,2 0,6 1,2 1,3

Moeda e crédito (fim de periodo, variagdo percentual)

Crédito ao setor privado -57  -28 03 08
Moeda em sentido lato -0,2 2,5 25 24
Indicadores orcamentais (percentagem do PIB)
Saldo das administracdes publicas 2/ -50  -32 -27 -22
Saldo primario das administragdes publicas 0,1 1,7 19 2,2
Saldo primario estrutural (percentagem do PIB potencial) 2,7 24 2,2 23
Divida publica 128,7 1258 1248 1236
Balanca corrente (percentagem do PIB) 0,6 11 0,6 0,3
PIB nominal (mil milhdes de euros) 1744 1789 184,0 1890

Fontes: Banco de Portugal, Ministério das Financas, Instituto Nacional de Estatistica, Eurostat e projecdes do corpo técnico
do FML
1/ As projecdes para 2016 e 2017 refletem as politicas atuais.

2/ Em 2014, inclui medidas pontuais de operacdes de apoio ao SEE e ao setor bancario, crédito do IRC e custos iniciais de
acordos mutuos, equivalentes a 1,1% do PIB.



