o FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL DEPARTAMENTO

DE RELAGOES

Nota de Informacgdo ao Publico EXTERNAS
Nota de Informag&o ao Publico (PIN) n.° 13/07 (P) Fundo Monetario Internacional
PARA DIVULGACAO IMEDIATA 700 19" Street, NW
18 de janeiro de 2013 Washington, D.C. 20431 EUA

Conclusao da Consulta do FMI a Portugal ao abrigo do Artigo IV,
referente a 2012

O Conselho de Administragdo do Fundo Monetario Internacional (FMI) concluiu, em 16 de janeiro
de 2013, a consulta a Portugal ao abrigo do Artigo IV.'

Enquadramento

Desde a ultima consulta ao abrigo do Artigo 1V, realizada no inicio de 2010, o governo portugués
enfrentou pressodes financeiras crescentes que resultaram numa grave crise econémica e,
finalmente, no pedido de apoio financeiro a Uniao Europeia e ao FMI, em maio de 2011. O
impacto da crise foi profundo, com o PIB a sofrer uma contragao de quase 5 por cento no periodo
2011-12 e o desemprego a rondar os 16,25 por cento nos ultimos meses.

A raiz da atual crise esta no insucesso em se adaptar aos rigores de uma unido monetaria em
face de um ambiente internacional mais competitivo e em rapida transformacgéo. Em vez da
materializacdo das promessas de crescimento sustentavel para atingir os padrdes de vida da UE,
a uniao monetaria facilitou a acumulagéao de desequilibrios econémicos e financeiros.

A competitividade do setor de bens comerciaveis diminuiu, porém as reag¢des de politica publica
foram, na melhor das hipoteses, ténues. As politicas orgamentais contraciclicas aplicadas durante
a crise de 2008—-09 conduziram a niveis elevados de défices publicos e dividas. Os bancos
perderam acesso aos mercados de financiamento por grosso em meados de 2010 e, no
primeiro semestre de 2011, o governo portugués foi excluido dos mercados financeiros.

' Ao abrigo do Artigo IV do seu Convénio Constitutivo, o FMI mantém discussées bilaterais com os seus
paises membros, normalmente com uma periodicidade anual. Uma equipa de especialistas visita o pais,
recolhe informacdes de natureza econdmica e financeira e discute com as autoridades a evolugao da
economia e as politicas econémicas do pais. De regresso a sede do FMI, a equipa de especialistas elabora
um relatério que constitui a base para as discussées do Conselho de Administragdo. Concluidas as
discussdes, a Diretora-Geral, na qualidade de Presidente do Conselho, resume as opinides dos
Administradores e este resumo € transmitido as autoridades do pais. Uma explicacdo dos principais
qualificadores empregados nos resumos pode ser consultada no seguinte enderego:
http://www.imf.org/external/np/sec/misc/qualifiers.htm.
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Portugal langou um programa econémico e financeiro de grande envergadura para corrigir 0s
desequilibrios e recuperar a confianga dos mercados. Um programa de ajustamento orgcamental
com impacto concentrado no curto prazo tem como objetivo restaurar a credibilidade orgamental
e, em simultaneo, impulsionar o ajustamento externo. No setor financeiro, as medidas visam
manter a liquidez e capitalizacdo da banca, bem como facilitar a desalavancagem ordenada.
Também estdo a ser executadas uma série de reformas estruturais importantes.

Nao obstante alguns reveses, o ajustamento orgamental basico registou avangos notaveis —
estimado em 6 por cento do PIB em termos primarios estruturais no periodo 2011-12. Houve
progressos significativos no ajustamento das contas externas. O défice (média movel de 12
meses) situava-se nos 2,5 por cento do PIB em Setembro, o que representa um ajustamento de
10 pontos percentuais em relagao ao ponto baixo registado no final de 2008. Verificou-se também
uma descida acentuada dos spreads da divida soberana em relagado aos picos registados no inicio
de 2012.

Embora as perspetivas a curto prazo continuem negativas — é de esperar uma recessao da
economia em 2013 e o abrandamento do crescimento dos paises parceiros — a expectativa é de
retoma gradual do crescimento. Com o ajustamento orgamental a prosseguir conforme o programa
das autoridades, a divida atingiria um maximo de cerca de 122 por cento do PIB em 2013-14.

Avaliagdo do Conselho de Administragao

Os Administradores reconheceram o mérito do extraordinario esforgo de politica econémica
empreendido pelas autoridades para reverter gradativamente os desequilibrios acumulados e
prevenir novas crises. Tomaram nota dos progressos consideraveis ja registados na prossecugao
do ajustamento orgcamental e externo e na aplicagdo da agenda de reformas estruturais. Também
consideraram positiva a acentuada diminuicao dos spreads da divida soberana, que reflete os
esforgos em marcha para reforgar a gestao de crises a nivel da zona euro e abre boas perspetivas
para a estratégia das autoridades de regresso aos mercados. Nao obstante, assinalaram que as
perspetivas a curto prazo eram incertas, com enormes desafios econémicos a vencer no médio
prazo. Face a esta situacdo, salientaram a necessidade de prosseguir os esforgos para tornar o
setor de bens transacionaveis mais competitivo, impulsionar o crescimento a longo prazo e
avancar na consolidagdo orgcamental.

Os Administradores consideraram apropriados os objetivos orgamentais das autoridades, desde
que a evolugcao econdmica permaneca dentro do esperado, mas sublinharam a importancia de
encontrar o equilibrio correto entre a consolidagdo orcamental e medidas de apoio ao crescimento
econémico. Dada a magnitude do esfor¢o de ajustamento que ainda precisa de ser feito,
consideraram necessario um debate publico sobre a melhor maneira de repartir a carga do
ajustamento restante. Os Administradores observaram que, em vista dos elevados niveis atuais
de tributacao, haveria fortes razdes para adotar como foco a reducio das despesas. Louvaram os
esforgos em marcha de analise da despesa publica, que devem ajudar a reequilibrar a
combinacao de medidas de ajustamento. Referiram que, uma vez que a despesa esta
concentrada em gastos sensiveis, como as transferéncias sociais e os salarios da fungéo publica,
sera fundamental forjar um amplo consenso em apoio as reformas necessarias.



Mesmo admitindo que sera dificil reduzir a carga fiscal total nos préximos anos, os
Administradores concordaram que uma base de tributacdo mais alargada e o reforgo da
fiscalizagdo do cumprimento das obrigagbes poderiam gerar o espago necessario para a descida
das taxas do imposto sobre os rendimentos. Nesse contexto, apoiaram a planeada reforma do
IRC como forma de estimular o investimento e a competitividade. Também incentivaram as
autoridades a dar seguimento as medidas tomada para combater a evaséo fiscal. Conquanto
reconhegam os consideraveis progressos ja alcangados para fazer face as debilidades no dominio
da gestao financeira publica, vincaram a importancia de prosseguir na rigorosa aplicagao da
agenda de reformas estruturais para sustentar a consolidagao orcamental duradoura.

Os Administradores exaltaram o sélido historial das autoridades na preservagao da estabilidade
financeira, porém ressaltaram que é preciso continuar a monitorizar atentamente os riscos.
Consideraram positivos os progressos obtidos na manutengao de niveis apropriados de
capitalizacao e financiamento da banca, e vincaram a importancia de melhorar as condigbes de
crédito para facilitar a recuperagcao econdémica e garantir a desalavancagem ordenada das
empresas altamente endividadas.

Os progressos realizados no tocante as reformas dos mercados de trabalho e de produtos, bem
como no judicidrio, sédo encorajadores. Os Administradores salientaram que um setor de bens
transacionaveis mais competitivo € a chave para o crescimento sustentavel e a redugao dos altos
niveis de desemprego a médio prazo; incentivaram as autoridades a prosseguir com determinacao
as reformas estruturais visando eliminar os entraves ao crescimento, baixar os custos de producéao
e comprimir as excessivas margens de lucros no setor de bens néo transacionaveis.

Para além dos esforgcos desenvolvidos a nivel interno, os Administradores destacaram a
importancia critica da manutengao do apoio externo e do éxito das politicas de combate a crises
na zona euro. Referiram que o apoio do Eurosistema é importante para conter a segmentagao do
mercado de crédito e restaurar os canais apropriados de transmissao da politica monetaria.

As Notas de Informacgéao ao Publico (PINs) inserem-se no esforgo do FMI de promover a
transparéncia acerca das suas opinides e analise da evolugao da economia e das politicas
econdmicas. Mediante autorizagédo do pais (ou paises) em analise, sdo emitidas PINs apds as
deliberagbes no Conselho de Administragdo, no d&mbito das consultas efetuadas ao abrigo do Artigo IV
aos paises membros, relativamente a supervisao da evolugéo a nivel regional, ao acompanhamento
pos-programa e a avaliagdes ex post dos paises membros com compromissos programaticos a mais
longo prazo. As PINs também s&o emitidas na sequéncia das deliberagdes do Conselho sobre
questdes gerais de politicas, salvo decisdo em contrario do Conselho de Administragdo em casos
especificos. A versdo em inglés do relatério do corpo técnico (utilize o Adobe Acrobat Reader, gratuito,
para abrir o ficheiro PDF) sobre as consultas de 2012 ao abrigo do Artigo IV também esta disponivel.
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Portugal: Indicadores econémicos selecionados
(Em % do PIB, salvo indicagdo em contrario)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Est. Proj. Proj.

Produto Interno Bruto (variagédo em %) -2,9 1,4 -1,6 -3,0 -1,0 0,8
indice de Pregos no Consumidor (variagdo em %) -0,9 1,4 3,6 2,8 0,8 1,2
Taxa de desemprego (em %) 1/ 95 10,8 12,7 155 16,4 159
Balancga corrente -10,9 -10,0 -6,5 -2,5 -1,1 -1,0
Saldo das administragdes publicas -10,2 -9,8 -4,4 -5,0 -4,5 -2,5
Divida publica 83,1 93,3 108,1 120,0 1222 122,3

Fontes: Autoridades e célculos do corpo técnico do FMI.

1/ Quebra estrutural em 2011.



