Comissio Eventual de Acompanhamento do Programa de Assisténcia

Econémica e Financeira a Portugal
14 de marco de 2012

- Intervencdo do Ministro de Estado e das Finangas -

Senhor Presidente

Senhoras € Senhores Deputados

1. Avaliacio do terceiro exame regular

No passado dia 28 de fevereiro foi concluido com sucesso o 3° exame
regular do Programa de Ajustamento portugués pelo FMI, Comissado
Europeia € BCE. A avaliagdo cobriu os trés pilares do Programa:
consolida¢do or¢amental; estabilidade financeira e desalavancagem da

economia; e transformacdo estrutural.

A missao avaliou o nosso Programa de Ajustamento como estando no bom
caminho e que a generalidade das medidas previstas foi executada como

planeado.

A missdo confirmou o cumprimento dos critérios quantitativos vinculativos
do Programa em 2011: défice orgamental e divida publica. Foi também
cumprido o critério indicativo de ndo acumulagdo de pagamentos atrasados
externos. Quanto aos pagamentos internos em atraso, apesar de o critério
indicativo ndo ter sido cumprido em Outubro e Novembro, no final do ano
verificou-se uma redugdo dos mesmos para niveis inferiores aos de

Setembro (redugdo de 300 milhdes de euros).



Com a aprovagado das conclusdes da avaliagao pelo Conselho de
Administra¢do do FMI e pelo Eurogrupo, sera desembolsada a 4° tranche
do financiamento do Programa no montante de 14.9 mil milhdes de euros
(9.7 mil milhdes da UE e 5.2 mil milhdes do FMI). Este montante inclui 2
mil milhdes para o fundo de recapitalizag¢do da banca. Apds os quatro
desembolsos teremos recebido cerca de 53 mil milhdes de euros (cerca de

68% dos recursos financeiros totais previstos no Programa).

O ajustamento da economia portuguesa em 2011 foi bem-sucedido.
Registamos avangos significativos na corre¢do dos desequilibrios
or¢amental e externo e reforcamos as condi¢oes de estabilidade do sistema
financeiro. A agenda de transformagdo estrutural tem progredido a ritmo
assinalavel. Também, em 2011, se verificou uma contragdo da atividade
economica inferior ao previsto. Ao mesmo tempo, e surpreendentemente,

verificou-se um agravamento do desemprego superior ao esperado.

2. Progressos no ajustamento da economia em 2011

Ajustamento orcamental

Os objectivos de consolidag@o orgamental para 2011 foram cumpridos com
sucesso. Em 2011, o défice das Administragdes Publicas situou-se em cerca
de 4,0% do PIB, substancialmente abaixo do limite de 5,9% do PIB do
Programa. Apesar da importante contribui¢@o da transferéncia parcial dos
fundos de pensdes da banca (na ordem de 3,5% do PIB), o défice estrutural
reduziu-se em cerca de 4 p.p. do PIB € em mais de 5 p.p. do PIB se

excluirmos a despesa com juros (saldo primario estrutural).



Para este resultado importa destacar o contributo da melhoria da execugao
or¢camental no segundo semestre do ano. De facto, a evolugdo das contas
trimestrais das Administra¢oes Publicas revela que componentes
importantes da despesa registaram uma aceleragdo da sua redugdo (caso das
despesas com o pessoal e subsidios) ou mesmo uma inversdo do
comportamento do inicio do ano (consumos intermédios). Este melhor
comportamento da execugdo or¢amental refor¢a a nossa confianga para

2012.

Um aspecto importante a destacar é que a consolidag@o foi conseguida em
paralelo com uma contragdo da atividade econdmica em 2011
substancialmente menor do que a prevista inicialmente no Programa. De
acordo com os dados mais recentes do INE divulgados na passada 6* feira,
o PIB diminuiu 1.6% em 2011, o que compara com 2.2% inicialmente
previstos no Programa, o que denota que os receios iniciais de uma

recessdao mais profunda ndo se concretizaram.
Ajustamento do desequilibrio externo

Este comportamento deveu-se sobretudo a um melhor desempenho das
nossas contas externas. As exportacdes de bens € servigos cresceram a
ritmo elevado (variagdo de 7.4% em 2011), tendo as empresas portuguesas
ganho quota nos mercados externos. Por seu turno, as importagdes totais
diminuiram 5.5%. O saldo da balanga de bens e servigos passou de -7.2%
do PIB em 2010 para -3.9% em 2011.

Esta evolugao contribuiu para a queda do défice da balanga de transagdes
correntes, numa optica de contas nacionais, de 9.7% do PIB em 2010 para
6.5% em 2011. De acordo com o inicialmente previsto no programa,
apenas em 2012 o défice da balanga das transagdes correntes atingiria um

valor desta ordem de grandeza (6.7% do PIB).



Estes desenvolvimentos sdo semelhantes ao verificado no quadro dos dois
programas de ajustamento anteriores com o FMI (1977-78 € 1983-85), em
que a economia portuguesa surpreendeu na sua capacidade de ajustamento

do desequilibrio externo. Estamos assim, no bom caminho.

3. Perspectivas para 2012
Perspectivas economicas

As perspectivas para 2012 confirmam a continuagio do ritmo ajustamento.
O Ministério das Finangas reviu recentemente em baixa as previsdes para o
PIB em Portugal em 2012, refletindo a deterioragdo das perspectivas para a
atividade econdmica na Europa e no resto do mundo. As previsoes atuais
apontam para uma contragdo média anual da atividade econdmica em 2012
de 3.3%, o que representa uma revisdo de -0.3 p.p. face ao cenario
macroecondmico aquando da 2° avaliag@o regular do Programa. Quando
apresentei estes resultados na conferéncia de imprensa do passado dia 28 de
fevereiro, destaquei que esta revisao era muito inferior a da média da area

do euro e que se devia essencialmente a factores externos.

E, no entanto, importante ter em conta que esta previsdo constitui um
cendrio central rodeado de significativos riscos € incertezas. Em particular,
ndo se pode de todo ignorar que estamos perante um ajustamento sem
precedente na historia recente do pais pelo que € necessario acompanhar de

perto os resultados econdmicos.

Existe uma preocupacdo central: a evolu¢do do desemprego. O desemprego
tem vindo a aumentar € encontra-se em niveis mais elevados do que o
inicialmente previsto. Parte deste aumento € ciclico, 1.e., resulta da

deterioragdo da atividade economica que foi particularmente acentuada



mas, como esta previsto, devera gradualmente melhorar ao longo de 2012
devendo o desemprego reagir com atraso. Adicionalmente, € sabido que
processos de transformagéo estrutural e flexibilizagdo da economia s6 t€ém
efeitos a médio prazo. Deveremos dar tempo a que estas reformas
comecem a dar resultado. De qualquer forma, o aumento do desemprego,
em particular do desemprego de longa durag@o e dos jovens, sdo factores de

preocupacao que merecem a nossa atengao.

Perspectivas orcamentais

De acordo com o cendrio macroeconomico que decorre deste exame do
programa, o objectivo para o défice em 2012 de 4,5% do PIB sera atingido
como previsto. Este objectivo corresponde a uma correc¢ao estrutural
adicional de mais de 4 p.p. do PIB. Se excluirmos o pagamento de juros a
corregdo € de cerca de 5 p.p do PIB, estimando-se que se atinja um

excedente primario estrutural na ordem de 1% do PIB em 2012.

Até final de Margo serd apresentado um or¢amento rectificativo, para ter
em conta, entre outras, as implica¢des da operagio de fundos de pensdes, o
programa da Madeira, o reforgo de verbas para a saude, € a contribui¢do
portuguesa para o Mecanismo de Estabilizagdo Europeu. O aumento de

despesa em certas rubricas sera compensado com poupangas noutras.

No quarto exame regular que se iniciard no més de Maio, as questdes

or¢amentais serao prioritarias.

O Ministério das Finangas tem refor¢ado os procedimentos de execucio e
controlo or¢amentais com énfase no controle da despesa. Na quarta
avaliacdo, devermos estar em condigdes de demonstrar que a execugio

or¢amental para 2012 estd de acordo com o previsto e que o novo sistema



de controle de compromissos ¢ eficaz a assegurar a ndo acumulacao de

pagamentos em atraso.

Na quarta avalia¢do iremos discutir as perspectivas orgamentais de médio
prazo. Iremos publicar em Abril um novo documento de estratégia
or¢amental para um horizonte de quatro anos. Antes da quarta avaliagdo
serdo definidos os quadros plurianuais de programacdo orgamental com o

objetivo de atingir o equilibrio de médio prazo.

As questdes orgamentais de médio prazo deverdo ter em conta as mudangas
a nivel europeu ao nivel da governagéo econémica em particular com a
aprovagdo do “Tratado de Estabilidade, Coordenagdo e Governagdo da
Unido Econdmica e Monetaria”. De entre as novas regras previstas no
Tratado, devo salientar a Regra de Ouro que estipula que a situagao
or¢amental das administragdes publicas de cada pais deve ser equilibrada
ou excedentéria (maximo de 0,5% do PIB para o défice orgamental
estrutural). Assumem, também, particular importancia as regras que
impdem um méaximo de 60% do PIB para o endividamento publico € a sua
diminui¢do a um ritmo predefinido para paises que tenham ultrapassado
este limite. E importante realcar que estas regras tém que ser transpostas
para a ordem juridica interna de cada pais, sendo que esta obrigagio esta
sujeita a verificagdo pelo Tribunal de Justi¢a da Unido Europeia, mediante

acdo por parte de qualquer outro Estado-membro signatario.

A criagfio do Conselho de Finangas Puablicas, que ja se encontra em fase de
operacionalizagdo, trard uma alteragdo substancial da qualidade do debate
nacional em torno da politica or¢amental e contribuira para uma
transparéncia das contas publicas que ndo existiu em Portugal durante as

ultimas décadas.



Condigoes de financiamento da economia

A questdo do financiamento da economia, em particular do crédito, foi

amplamente discutida no terceiro exame regular.

No que diz respeito ao crédito é importante clarificar o que esta previsto no
programa. Em primeiro lugar, € necessario reduzir significativamente os
niveis de endividamento das empresas e das familias € a0 mesmo tempo os
bancos deverao recorrer a fontes de financiamento mais estaveis, como
depositos bancarios. Em segundo lugar, o processo de desalavancagem e de
ajustamento do sector bancario devera ser suficientemente flexivel de

forma a evitar comprometer a actividade econdmica.

A este respeito, nos meses mais recentes varios desenvolvimentos tém
melhorado a situag@o do nosso sistema financeiro. Os bancos portugueses
encontram-se mais capitalizados, mais transparentes € menos alavancados
do que no inicio do Programa. Adicionalmente, no inicio de Dezembro
passado, o BCE decidiu um conjunto de medidas que permitem melhorar
significativamente as condi¢des de liquidez dos bancos, o que possibilitara
uma melhoria gradual das condi¢Ges de financiamento da actividade

econdmica em Portugal.

Ao mesmo tempo verificou-se uma melhoria sucessiva nas condi¢des de
financiamento do Tesouro portugués no mercado de Bilhetes de Tesouro
(BTs). Para tal tera também contribuido o aumento da credibilidade do
cumprimento do Programa por parte de Portugal. Com efeito, desde o
inicio do ano corrente, tém sido colocados montantes de BTs cada vez mais
elevados, por prazos cada vez mais longos e a taxas de rendibilidade tém
vindo a diminuir. Com a possibilidade de emissdo de BTs a 18 meses,
poderemos continuar com o alargamento destes prazos dando assim passos

importantes para o nosso regresso ao mercado em Setembro de 2013.



Nesta terceira avalia¢do ficou acordado o desenvolvimento de iniciativas
envolvendo o Ministério das Finangas e o Banco de Portugal no sentido de
promover a diversificagdo das fontes de financiamento do sector

empresarial.

O processo de recapitalizagdo dos bancos serd um dos aspectos importantes
para a proxima avaliagdo. A Lei de recapitalizagdo esta aprovada e a
portaria da recapitalizagdo estd em finaliza¢do. Esta legislagdo garante a
protecgdo dos interesses dos contribuintes no processo de recapitalizagio €
estara estritamente em linha com a legislagdo europeia nesta matéria.
Adicionalmente, os bancos que beneficiem de ajuda publica deverado

manter o financiamento apropriado a economia.

Ainda no campo do sistema financeiro, continuaremos a tomar as medidas
necessarias para que a Caixa Geral de Depdsitos cumpra plenamente com
as condicdes de capital mais exigentes do exercicio da Autoridade Bancaria
Europeia. Para o necessario aumento de capital o Estado disponibilizara
recursos financeiros fora do fundo de recapitalizagdo previsto no contexto

do programa.

Agenda de transformacdo estrutural

A agenda de transformagdo estrutural tem avangado a um ritmo assinalavel.
As reformas incidem sobre o mercado de trabalho e do produto. As
reformas permitirio aumentar a competitividade da economia, promovendo
o crescimento e o emprego. Os ganhos econdémicos potenciais sio muito
significativos dada a importincia dos obstaculos estruturais ao crescimento

econdmico que estamos a remover.



Comegando pelo mercado de trabalho, foram criadas condi¢des para uma
profunda reforma. E de salientar que as reformas foram aprovadas num
contexto de didlogo social que € de enaltecer. As medidas acordadas
permitem um aumento da flexibilidade, designadamente através da
introdu¢@o do banco de horas e da redugdo dos custos por despedimento. O
acordo promove ainda mecanismos de fixa¢do de salarios que tenham em
conta as condi¢des economicas. A redugdo do numero de feriados e dias de
férias devera ter impacto positivo na produtividade. Estas alteragdes
permitem uma maior adaptabilidade dos trabalhadores € uma refor¢ada
mobilidade laboral entre os diferentes sectores. Com estas alteragdes as
empresas poderdo responder de forma mais flexivel aos desafios e estardo
criadas condigdes para o surgimento de novas empresas. A nossa
atractividade como destino de investimento direto estrangeiro sera

certamente reforcada com estas alteragdes.

Estamos também a por em pratica diversas medidas nos mercados de
produtos. Em particular, alguns sectores de bens nio-transacionaveis
representam atualmente custos excessivos para a economia, reduzindo a
competitividade dos outros sectores. Verificaram-se progressos nas areas
dos produtos farmacéuticos e das telecomunicagdes. Mas é necessario
continuar a aprofundar estes esforgos. Nesta terceira avalia¢io, fizeram-se
progressos importantes no sector da eletricidade onde serdo alteradas as
condi¢des que se aplicam a cogeragdo e a garantia de poténcia. Serfio ainda
negociados voluntariamente — com os operadores relevantes — alteracdes a
contratos prevalecentes no sector. Por fim, para o futuro deveremos
continuar os nossos esfor¢os no sector dos servicos, onde existem ainda
alguns entraves a concorréncia e 4 mobilidade laboral que sdo geradores de

custos para a economia.



O enquadramento da atividade empresarial tem sido continuamente
melhorado com o objetivo de incentivar maiores niveis de investimento €
inovagdo. A revisdo da Lei da Concorréncia, que foi ja enviada para o
Parlamento, reforgara a confianga dos agentes no pleno funcionamento do
mercado. Esta a ser reduzida a burocracia que recai sobre a atividade
empresarial, por exemplo através da redugdo dos requisitos de
licenciamento e outras formalidades legais. A Lei do Arrendamento foi
também revista com o objetivo de promover uma maior mobilidade
geografica. Foram efetuados progressos assinalaveis na reforma do sistema
judicial.

Por tltimo, continuaremos a promover a abertura da economia. O programa
de privatizagdes ira continuar a dar um importante contributo para a
captacdio de investimento direto estrangeiro € para a abertura das nossas

empresas aos desafios da concorréncia internacional.

4. A importincia de manter o esfor¢o no cumprimento do

Programa

O progresso atingido tem confirmado que o programa fornece uma
estratégia apropriada para a eliminago dos desequilibrios
macroeconémicos e dos estrangulamentos estruturais da economia
Portuguesa. O financiamento internacional associado Programa concede-
nos tempo para proceder a um ajustamento rapido e controlado € a0 mesmo
tempo langar as bases para um novo patamar de prosperidade no futuro.
Adicionalmente, o cumprimento das obriga¢des que assumimos € essencial

para garantir a solidariedade dos nossos parceiros internacionais que
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constitui um mecanismo de seguro contra desenvolvimentos desfavoraveis

imprevistos.

Muito obrigado.
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