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Situacao de crise em 1983

Rapida deterioracio do desempenho da economia
portuguesa em 1930-82:

e Forte desaceleracdo do crescimento do PIB
e Aceleracdo da taxa de inflacao

e Forte aumento do déficit da conta corrente externa (até
13% do PIB em 1982)

e Dificuldades de financiamento externo, com
consequente forte queda das reservas internacionais (até
um minimo equivalente a poucas semanas de
importacoes)
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Como chegou-se la

Deterioracdo devida em parte a fatores externos:
e Desaceleracdo da procura externa e perda de termos de troca
e Choques climaticos
e Aumento das taxas de juros internacionais

Mas, também importantes falhas de politica econémica:
e Forte aumento do déficit das administra¢des publicas
e Deterioracdo das financas das empresas publicas

e Politica monetaria frouxa, com taxas de juros reais negativas e forte aumento do
crédito interno

* Perda de competitividade externa

e Controles inadequados sobre o endividamento externo (em particular das
empresas publicas)

Debilidade politica do governo dificultou correcoes atempadas das politicas
economicas
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O acordo com o FMI

Nos meados de 1983, o0 novo governo de coligacdo (PS-PSD)
confrontando a situacdo de grave crise no financiamento
externo, anunciou um pacote de medidas de emergéncia e o
comeco de negociacées com o FMI para apoio financeiro.

O total do apoio financeiro fornecido pelo Fundo entre
Outubro 1983 e o final de 1984 foi equivalente a cerca de
US$ 650 milhoes, 3,5 % do PIB e quase o dobro do nivel das
reservas internacionais do pais em 1983 (exclusive do ouro)



rincipais caracteristicas do programa
de ajustamento

e O principal objetivo do programa apoiado pelo FMI foi
restaurar rapidamente uma situacdo viavel da balanca de
pagamentos, atraveés de:

« Melhoria da competitividade

« Contencdo da procura interna (que desde o principio da década havia
crescido muito mais rapidamente que a dos principais parceiros
comerciais do pais); e

« Aumento da atratividade dos ativos financeiros em escudos

e A restauracdo da viabilidade externa criaria condicdes para a
retoma do crescimento sustentavel da economia no médio
prazo



~—Principais caracteristicas do programa
de ajustamento

Principais medidas de curto prazo

e Reducao do déficit orcamental, através de:
« Aumentos de alguns impostos
» Aumentos de precos administrados para reduzir subsidios
» Proibicdo de novas contrata¢6es e moderacdo salarial para o funcionalismo publico
« Cortes seletivos de gastos correntes e de capital

* Melhoras das financas das empresas publicas através de modera¢do salarial,
cortes dos investimentos e controles do endividamento

e Aperto dos tetos ao crédito interno e aumentos das taxas de juros, até niveis
positivos em termos reais

e Desvalorizagdo pontual de 13% do escudo em relagdo as moedas dos principais
parceiros comerciais, e subsequente desvalorizacdo deslizante de 1% ao més



Principais caracteristicas do programa de

ajustamento

O programa incluiu também compromissos do governo em tomar medidas de
medio prazo para corrigir debilidades estruturais e institucionais, p.ex.

e Preparacdao de uma reforma tributaria abrangente, incluindo a adoc¢ao do IVA

e (Criacdo de uma estrutura (GAFEEP) para monitorar as finan¢as do conjunto do
setor publico (inclusive das empresas publicas) e recomendar ajustamentos
necessarios nelas

e Medidas para desenvolver os mercados financeiros internos, reduzir o
financiamento monetario do déficit orcamental, e adotar gradualmente
instrumentos de controle indireto dos agregados monetarios

» Flexibilizacdao do mercado do trabalho, para facilitar aumentos de produtividade

O progresso na adocao dessas medidas foi menor e mais lento que nas medidas
de curto prazo



os do programa
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Resultados macroecondmicos: inflacao
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Resultados externos: taxa de cambio real
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Resultados externos: conta corrente
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~—Resultados externos: reservas
internacionais

Reservas internacionais
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Principais licoes da
expe ri é ncia
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“Algumas reflexdes sobre o éxito do
programa

O programa teve muito éxito em estabilizar a economia, restaurar a
confianca dos mercados e criar as precondicées macroecondémicas para
a entrada de Portugal na Comunidade Europeia

Em retrospectiva, houve algum “overshoot” no ajuste das contas
externas, a custo da procura interna e talvez do nivel do emprego. Mas,
em geral a recessdo foi curta e pouco profunda, em compara¢do com as
experiéncias de muitos outros paises em condi¢des parecidas. A
inﬁagéo subjacente (ou seja excluindo o impacto dos ajustamentos de
precos administrados) caiu bastante rapidamente

O ajustamento poderia ter sido bem menor, se o governo tivesse
tomado medidas tempestivas de correcao das politicas econdmicas em
1981-82, como recomendado nos relatérios do FMI desses anos
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“Algumas reflexdes sobre o éxito do
programa

Muito do sucesso do programa deveu-se a firmeza com a qual o governo
implementou as medidas de estabilizacdo. As decisbes mais importantes
(desvalorizacdo, pacote fiscal, aumento das taxas de juros) foram tomadas pelas
autoridades mesmo antes do inicio das negociacées com o FMI. Houve muita
“ownership” do programa pelo governo, devido a consciéncia de que ndao
existiam opc¢oes alternativas ao ajustamento

O FMI jogou um papel significativo com o seu apoio financeiro e o seu endosso
da qualidade do programa, o que contribuiu muito para a restauracao da
confianca, dos mercados financeiros. Este papel foi facilitado pelo didlogo e
respeito mutuo entre as autoridades portuguesas e o equipe técnico do Fundo

O programa também contribuiu para motivar e comecar preparagées para
importantes reformas de médio prazo, apesar de que o progresso nessas areas
foi menos rapido e evidente que nas medidas de estabilizacao.
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Algumas licoes da experiéncia

E fundamental ndo esperar até que os desequilibrios
macroeconomicos degenerem em crise c{)ara tomar medidas
adequadas de correcao. Ajustamentos protelados custam mais.

A responsabilidade do desenho e da implementacao das medidas de
correcao dos desequilibrios tem que ficar com as autoridades do pais.
Os mercados nao vao acreditar em programas de ajustamento com os

uais os governos ndo estio claramente comprometidos (nas
geclaragc”)es e nos factos)

O apoio internacional pode moderar o ajustamento, por prover
financiamento ndo disponivel nos mercados durante periodos de
crise de confianca, e por ajudar na restauracdo dessa confianca.
Institui¢des como FMI foram criadas para facilitar e ndo para impor
0s ajustamentos macroeconomicos.






