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Diretoria Executiva do FMI conclui consulta a Portugal ao abrigo do Artigo 1V
referente a 2016

Em 16 de setembro de 2016, a Diretoria Executiva do Fundo Monetario Internacional (FMI)
concluiu a consulta ao abrigo do Artigo IV! e o quarto processo de monitorizagio pos-programa?
com Portugal.

A recuperacdo econdémica de Portugal esta a perder impulso. O abrandamento da atividade
econdmica iniciado no segundo semestre de 2015 perdura, a despeito das condicdes ciclicas
ainda favoraveis e do quadro de politicas macroeconémicas de apoio. O relaxamento orgamental
verificado desde o0 ano passado e a orientacdo acomodaticia de politica monetaria do BCE
(Banco Central Europeu) traduziram-se no crescimento vigoroso do consumo. Contudo, o
crescimento global do PIB esta a ser inibido pelo fraco crescimento das exportacdes e 0
investimento anémico, este ultimo prejudicado pelas incertezas, o forte endividamento do setor
empresarial e os estrangulamentos estruturais ainda significativos. Por conseguinte, espera-se
que o produto cresca apenas 1,0% em 2016.

Avaliacdo da Diretoria Executiva®

Os Diretores reconheceram a notavel viragem econémica de Portugal desde o inicio da crise da
divida soberana, com a restauracdo do acesso aos mercados, a melhoria dos saldos orcamental e
da balanca corrente e niveis de desemprego que, embora ainda elevados, registaram uma queda
acentuada. Nao obstante estes progressos, a recuperacao esta a abrandar e os riscos apontam no
sentido descendente. A desaceleracdo da atividade econdmica, aliada as vulnerabilidades do
setor bancario e a divida publica elevada, cria desafios. Os Diretores consideraram positivo o

1 Ao abrigo do Artigo 1V do seu Convénio Constitutivo, o FMI mantém discussdes bilaterais com seus paises membros,
normalmente uma vez por ano. Uma equipa de especialistas visita o pais, recolhe informag@es de natureza econémica e financeira
e discute com as autoridades a evolugdo da economia e as politicas econémicas do pais. De regresso a sede do FMI, os
especialistas elaboram um relatério que constitui a base para as discussdes da Diretoria Executiva.

2 O objetivo central da monitorizagdo pds-programa é proporcionar a monitorizacdo mais estreita das politicas de paises membros
que tenham montantes substanciais em divida com o FMI apés a expiragdo de seus acordos. No ambito deste processo, 0s paises
membros mantém consultas formais com o FMI com mais frequéncia do que no caso da supervisdo, com atencao especial para as
politicas de natureza macroeconémica e estrutural que tenham influéncia sobre a viabilidade externa.

3 Concluidas as discussdes, a Diretora-Geral, na qualidade de Presidente da Diretoria, resume os pontos de vista dos Diretores
Executivos, e este resumo é transmitido as autoridades do pais. A ligagdo a seguir contém uma explicagdo dos principais
qualificadores empregados nos resumos: http://www.imf.org/external/np/sec/misc/qualifiers.htm.
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compromisso das autoridades em corrigir essas deficiéncias e vincaram a importancia critica de
um esforco concertado de politicas para fortalecer a posicdo macroecondémica de Portugal, o que
requer um ajustamento orgcamental firme, melhorias na governagdo dos bancos e a
implementacédo de reformas estruturais chaves.

Mesmo considerando que as condi¢des de financiamento soberano estao sujeitas aos
desenvolvimentos no plano internacional, os Diretores concordaram com a avalia¢do do corpo
técnico de que os riscos para a capacidade de Portugal reembolsar o FMI ainda séo aceitaveis.
Dada a intencédo das autoridades de antecipar o pagamento ao FMI, realcaram a importancia de
manter niveis suficientes de reservas de caixa.

Os Diretores consideraram que a meta de défice primario para 2016, de 2,2% do PIB, é
ambiciosa na medida certa, mas alertaram para as dificuldades em cumpri-la face ao
abrandamento do crescimento do PIB e a pressfes emergentes sobre as despesas. Incentivaram as
autoridades a perseguir uma trajetéria de ajustamento bem especificada, centrada basicamente
nas despesas, e que equilibre a necessidade de colocar a divida numa firme trajetoria descendente
e, em simultaneo, apoiar o crescimento. Os Diretores recomendaram um exame minucioso dos
gastos, com especial énfase em melhorias na exigéncia de prova de recursos dos beneficiarios de
prestacdes sociais e no controlo das pens@es e dos salarios do setor publico. Salientaram também
que a politica fiscal deve ser mais estavel e previsivel, e concebida de modo a estimular a
competitividade e o crescimento.

A solucéo das vulnerabilidades do setor bancério sera uma das prioridades basicas. Os Diretores
concordaram que o saneamento dos balangos dos bancos, nomeadamente ao abordar 0s
empréstimos improdutivos e elevar os fundos proprios e as provisdes, é fundamental para
recuperar a rentabilidade e financiar o crescimento econémico. Destacaram que 0s bancos devem
também reduzir os custos operacionais e aperfeicoar seus mecanismos internos de governacéo,
para que as decisfes sobre empréstimos sejam guiadas unicamente por critérios comerciais.
Consideraram igualmente meritoria a busca de solucdes internas para os desafios que o0s bancos
portugueses enfrentam, com base nos instrumentos regulamentares existentes.

Os Diretores enfatizaram a importancia critica de prosseguir nas reformas estruturais para
aumentar a competitividade e fomentar o crescimento. Incentivaram as autoridades a
implementar de forma cabal as reformas ja aprovadas nos mercados de trabalho e do produto,
com especial énfase na racionalizacdo do funcionamento do setor publico e na limitacdao dos
custos energéticos. O envolvimento de todas as partes interessadas através de um dialogo social
inclusivo contribuiria para apoiar a execugéo dessas reformas.

Os Diretores acolheram favoravelmente os resultados da avaliagcdo ex post do acesso excecional
no ambito do Programa de Financiamento Ampliado de 2011-14. O programa foi relativamente
bem sucedido, tendo contribuido para a estabilizacdo da economia portuguesa, mas subsistem
algumas preocupagdes quanto aos niveis de endividamento. Os Diretores concordaram, na



generalidade, que o ritmo de ajustamento orcamental foi apropriado; que tratar os bancos como
empreendimentos viaveis foi uma escolha justificavel na auséncia de uma crise bancaria; e que a
restruturacdo da divida soberana néo teria sido uma opg&o realista durante a vigéncia do
programa. Sublinharam a necessidade de proje¢des e metas realistas para proteger o crescimento
face ao ajustamento necessario. Para o futuro, ha que destacar, em especial: a necessidade de
desenvolver modalidades de programas e um conjunto de instrumentos para o ajustamento eficaz
através da desvalorizagdo interna; a importancia de uma supervisdo bancéria vigorosa e voltada
para o futuro e de uma abordagem pro-ativa a desalavancagem do setor privado; a necessidade
de lidar com os condicionalismos legais ao desenho dos programas; e o papel chave da adesao
nacional em todas as esferas da administracdo publica para possibilitar e sustentar as reformas.

Os Diretores reconheceram o papel determinante do apoio da Uni&o Europeia para a recuperagao
e a atual estabilidade de Portugal. Para a maioria dos Diretores, a eficacia na formulacédo de
programas futuros do FMI com membros de uniGes monetarias requer a atribuicdo de grande
prioridade a clarificacdo das opcdes para a condicionalidade ao nivel da unido, e dos
instrumentos para garantir que 0s objetivos do programa dos paises membros possam ser
cumpridos na presenca de choques assimétricos que nao sejam facilmente solucionaveis através
da politica monetaria aplicada a todos os membros da uniéo.



Portugal: Principais Indicadores Econémicos

(Taxa de variagdo homdloga, salvo indicagdo em contrario)

Projec¢des
2014 2015 2016 2017
PIB real 0,9 15 10 11
Consumo privado 2,2 2,6 2,2 14
Consumo publico -0,5 0,6 03 0,6
Formacao bruta de capital fixo 2,8 4,1 -1,2 2,0
Exporta¢des 39 52 29 34
Importacdes 7.2 7.6 3,2 3,8
Contributos para o crescimento (pontos percentuais)
Procura interna total 2,2 2,5 1,3 14
Saldo externo -1,3 -1,1 -0,2 -0,3
Uso dos recursos
Emprego 1,6 1,1 0,8 0,5
Taxa de desemprego (percentagem) 13,9 12,4 11,8 11,3
Precos
Deflator do PIB 1,0 1.9 1,7 1,3
Precos no consumidor (indice harmonizado) -0,2 0.5 0,7 11
Moeda e crédito (fim de periodo, variacdo percentual)
Crédito ao setor privado -8,0 -4,1 -2,2 -0,5
Moeda em sentido lato -0,9 41 2,3 2,0
Indicadores orcamentais (percentagem do PIB)
Saldo das administracdes publicas -7,2 -44 -3,0 -3,0
Saldo primario da administracao central -2,3 0,2 1,6 1,5
Saldo primario estrutural (percentagem do PIB potencial) 37 33 2,8 24
Divida publica 130,2 1290 128,5 1282
Balanca corrente (percentagem do PIB) 0,1 0,5 0,0 -0,6
PIB nominal (mil milhdes de euros) 1734 1794 184,4 188,9

Fontes: Banco de Portugal, Ministério das Financas, INE, Eurostat e projecdes do corpo técnico do FML



