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Valor: Por que buscar investidores no Brasil agora?

Klaus Regling: Visitamos investidores em torno do mundo todo o tempo. E essa visitafaz parte de nossos
"roadshows'. Tivemos de cancelar uma viagem ao Brasil no ano passado, porque reunides importantes foram
marcadas em Bruxelas. Agora é realmente um bom momento parair e conversar com grandes investidores, do
setor privado e do setor publico.

Valor: Quando o Brasil passa por turbuléncias?

Regling: Claro, o Brasil tem feito grandes progressos. Teve um dos melhores desempenhos econdmicos do
mundo nos Ultimos cinco ou seis anos. Os Ultimos meses tém sido um pouco mais dificeis, mas vimos também
alguns problemas em outros mercados emergentes. No computo geral, o Brasil percorreu um longo caminho para
chegar aqui. E uma grande economia, amaior na América L atina. Sabemos que ha fundos em S&o Paulo e no

Rio gue estéo realmente interessados na Europa. Alguns deles ja compraram nossos titulos. Por isso, € uma boa
idelavisita-los.

Valor: O ESM tem alguma meta do quanto atrair deinvestidor es?

Regling: Nao, ndo temos uma meta e ndo olhamos para o Brasil como um pais, porque a maioria dos
investidores sdo do setor privado. Mas, claro, vamos conversar também com o Banco Central. Sabemos que
varios desses investidores tém comprado nossos titulos, o que é muito positivo. E queremos encorgja--los a
continuar nessa direcéo e comprar mais. A nossa experiéncia com investidores globalmente mostra o quanto é
importante fornecer--lhes informagdes. E eles também tém questdes a colocar. E importante explicar como o
ESM funciona. Até agorao ESM ndo atuou no mercado com titulos de longo prazo. S6 fez emissdes com
maturidade de trés ou seis meses. Agora vamos comegar com titulos de longo prazo no outono [entre setembro e
novembro] e queremos emitir € 9 bilhdes até ao fim de 2013. Nao decidimos ainda se o primeiro titulo sera de
sete ou dez anos. Como 0 ESM é relativamente novo, € preciso explicar como ele opera. Vamos dar conta da sua
robusta estrutura de capital com € 80 bilhdes de capital realizado e € 620 bilhdes de capital arealizar, e por iSso
0 seu 'rating' muito bom. Queremos gue investidores no Brasil entendam que podem sempre estar seguros de que
serdo reembolsados. Além disso, vamos explicar como a zona do euro esta trabalhando duro para superar a crise.
Explicaremos as politicas que estamos adotando na zona do euro, a unido bancéria e como 0s paises atual mente
em crise estdo superando suas dificuldades com importantes politicas econdmicas de gjuste. Esperamos que,
como resultado, os investidores estejam presentes quando lancarmos titulos na proximavez.

Valor: Qual afatiadeinvestidoresda América Latinano ESM?


https://www.esm.europa.eu/print/pdf/node/380

Regling: Por enquanto, a América L atina representa uma percentagem pequena. Mas algumas estatisticas
precisam ser interpretadas com cautela. Alguns dos grandes investidores da regido tém escritorio em Londres. Se
adquirem titulos por 13, eles aparecem nas estatisticas como compradores originarios do Reino Unido. E na
realidade isso pode ter sido uma deciséo tomada na sede de um fundo de investimentos no Rio.

Valor: A politica do Federal Reserve pode afetar ostitulosdo ESM ou EFSF, em razdo do maior retorno
dostitulosdos EUA?

Regling: De fato, as taxas de juros na curva de rendimento de titulos dos EUA sdo mais altas do que a curva de
rendimento dos titulos da Alemanha, por exemplo. Mas isso ndo é tdo incomum, e o capital continua fluindo
paraa Europa. Néo temos nenhum problema para atrair investidores para 0s nossos titulos. Também para os
paises do sul da Europa é mais facil [atrair investidores] hoje, do que ha um ano atras. Fluxos de capitais estéo
vindo para a Europa. Uma explicacéo pode ser que parte do dinheiro esta saindo de alguns mercados emergentes.
O dinheiro tem deir paraagum lugar, e nem tudo estaindo para os EUA. Os investidores ndo olham apenas
para o rendimento. Eles também controlam fatores como a expectativa de taxa de cdmbio. Todo mundo tem sua
propria suposi ¢ao sobre taxa de cambio. Em todo caso, ndo vemos uma falta de capital na Europa.

Valor: Economias emer gentes sofrem problemas econémicos no momento. O ESM tirara vantagem dessa
situacéo?

Regling: Ndo queremos nos aproveitar de problemas de outros. As estatisticas mostram que os anos de
afrouxamento quantitativo [QE] pelo Federal Reserve nos EUA iniciaram fluxos de capital mais do que usuais
para mercados emergentes. Essa € uma observagao amplamente aceita, embora sgja dificil quantificar quanto
exatamente foi resultado do afrouxamento monetario. Hoje ndo sabemos exatamente se e quando havera uma
retirada do afrouxamento quantitativo. Mas o antincio do Fed deflagrou algumas saidas de capital dos mercados
emergentes.

Valor: Osvolumes que estdo indo para a Europa sdo impor tantes?

Regling: Ndo sabemos com certeza. Acho que muito capital estaindo paraos EUA, e provavel mente também
para paises como Austrdlia, Reino Unido, Suica, Noruega. Mas uma parte disso provavelmente estaindo paraa
zonado euro.

Valor: O que o senhor responde quando investidor es indagam sobr e os riscos de o eur o acabar ?

Regling: Para os mercados, a situagdo é muito clara. Vemos isso no movimento de taxas de juros. Ha um ano,
havia ceticismo generalizado sobre 0 euro e muita gente no mercado achava que a zona do euro poderia
implodir. Claramente isso foi um exagero. Mas os mercados tinham essa crenga, que desapareceu hoje. Houve
uma grande mudanca de sentimento nos Ultimos 12 meses. A raz&o € que investidores se convenceram de que
nossa estratégia para conter a crise do euro esta produzindo resultados. Resumidamente, essa estratégia consiste
em quarto elementos: ha um ajuste econdmico nacional significativo com reformas estruturais e consolidacdo
fiscal ? a coordenacédo de politica econdmica entre os membros da zona foi bastante reforcada; o sistema bancério
europeu esta muito melhor embora ainda exista um bom caminho a percorrer, e temos os 'back--stops
[mecanismos de apoio] fiscais com o EFSF e 0 ESM e outras inovagfes institucionais.

Valor: Mas como convencer potenciaisinvestidores de que os investimentos sdo seguros e lucrativos na
Europa, quando os lider es politicos parecem longe deresolver as causas da crise do euro?

Regling: Ndo concordo com sua avaliacdo. N&o penso que estamos longe de resolver as causas profundas da
crise. Estamos fazendo exatamente isso, e colocamos muita energia em fazer isso nos Ultimos trés anos. H&



progressos significativos e a nossa estratégia esta funcionando. Estamos saindo de uma crise de gestdo muito
aguda e agora nos estamos focando cada vez mais no crescimento.

Valor: Como o senhor ilustra que essa estratégia esta produzindo resultados?

Regling: Os paises que estavam em crise estéo fazendo seu dever de casa. Estéo fazendo 0s ajustes necessarios.
A diferenca de competitividade entre paises do norte e do sul da Europa era de cerca de 50 pontos percentuais
antes de 2007. Mas, desde 2008, eles baixaram o custo unitério do trabalho a cada ano e a diferenca baixou para
20 pontos percentuais. A principal razdo € a melhora de competitividade e também o fato de os déficits de conta
corrente estarem desaparecendo. E cada pais esta reduzindo o déficit fiscal. E outro ajuste importante. Mas ndo
se trata apenas de austeridade, de consolidacéo fiscal. Ha também reformas estruturais nas nagoes que séo
fundamentais. Por tudo isso, penso que esta 6bvio que estamos enfrentando as causas profundas da crise.

Valor: Os mercados especulam que Portugal e Grécia poder &o precisar de novo resgate. Esses paises
podem evitar iss0?

Regling: N&o estou excluindo isso. Portugal fez muito bem até algumas semanas atras, quando comegaram
problemas politicos no governo. Progressos tém sido importantes, o pais implementou medidas fortes. Mas ndo
acabou, e Portugal precisa continuar. Se precisar de mais ajuda, 0 governo pode pedir. Mas € muito cedo para
dizer [se precisard], porque o programade Portugal tem ainda quase um ano até acabar na metade de 2014.
Ainda ha dinheiro disponivel para o pais vindo do EFSF e do FMI. No fim do programa veremos onde eles
estardo. Jafizeram bons progressos. Puderam ter acesso aos mercados financeiros com vérias emissdes de titulos
de divida, incluindo uma com dez anos de maturidade. Até muito recentemente os mercados compreenderam que
Portugal tinha feito progresso consideravel. As taxas de juros cairam significativamente para cerca de 6,8%,
metade do registrado no auge da crise.

Valor: O senhor vé a possibilidade de reestruturacéo da divida em Portugal ? I sso poderia afetar o EFSF?

Regling: N&o vejo necessidade, embora possam existir algumas especul agbes. Mas isso ndo af eta 0s N0ssos
titulos, porque o bom 'rating' que temos vem inteiramente de nossa estrutura de garantias [dos estados--
membros]. Assim, isso ndo tem nada a ver com problemas em um dos paises que venha a pedir assisténcia
financeira.

Valor: O FMI disseter subestimado as reper cussdes negativas dos programas de austeridade. Como o
senhor vé essa questao, visto que falou justamente o contrario?

Regling: Minha opini&o ndo esta em contradicéo com o FMI. O Fundo acabou de revisar suas estimativas do
chamado multiplicador fiscal, que calcula quanto de contragdo econdmica é causada por consolidacdo fiscal.

Mas o FMI deixou muito claro que, mesmo se acreditar hoje que as consequéncias negativas da consolidagdo
fiscal sdo maiores do que calculava ha trés anos, ndo significa gue um pais como a Grécia, por exemplo, deveria
ter menos consolidagdo fiscal. A razéo é simples: quando o programa da Grécia comegou ha trés anos e meio,

seu déficit fiscal era de quase 16% do PIB -- 15,6% para ser exato. Quando o déficit € tédo grande, e ninguém esta
disposto a financi&--lo, ndo tem muito sentido discutir a dimensdo de multiplicador fiscal. Nessa situagéo a Ginica
opcao do pais é o gjuste.

Valor: No caso de novos resgates nha zona do eur o, o0 senhor acha queo FMI deveria fazer parte deles?

Regling: Os europeus qstéo trabalhando com grande proximidade ao FMI, em todos os programas que estamos
fazendo no momento. E uma boa cooperacéo e a experiénciado FMI em resolugdo de crises é atual mente muito
atil. No curto e médio prazos, o Fundo deve continuar ater um papel na Europa. Mas isso ndo deve ser algo que



deve continuar para sempre.
Valor: O senhor temeu em algum momento em colapso da zona do eur 0?

Regling: Ndo. Houve momentos dificeis, em particular para alguns paises, mas a zona do euro como um todo
nao esteve em risco.

Valor: Qual éhoje o maior problema na Europa?

Regling: Os maiores problemas estdo no mercado financeiro na Europa, porque o setor bancério europeu esta
fragmentado. Até 2008, ele estava se integrando e isso era um dos objetivos do euro. Agora parte dessa
integracdo sofreu uma reversdo, o que causou a fragmentacdo. Em consequéncia, os niveis de taxas de juros séo
muito diversos em diferentes paises. 1sso ndo é caso apenas para 0s governos. Por exemplo, quando o governo de
Portugal emite titulos, tem que pagar taxa de juro muito maior do que a Alemanha. Mas isso ocorre também no
setor privado. H&4 uma grande diferenca entre as taxas de juro que as firmas (n&o financeiras) do norte e do sul da
Europatém de pagar. 1sso é prejudicial para o desenvolvimento econdmico nesses paises.

Valor: O ESM teré& € 60 bilhdes para fazer diretamente a recapitalizacio de bancos. E suficiente?

Regling: Estamos nos movendo em direcéo a unido bancaria. E um dos el ementos desse processo € que o ESM
pode ser autorizado a fazer a recapitalizac8o direta de bancos. Ja fizemos a recapitalizagdo indireta de bancos na
Espanha, onde emprestamos € 41,3 bilhdes para o governo recapitalizar o setor financeiro espanhol. A
assisténciafinanceira para o setor bancario é também parte de nossos programas de gj uste macroeconémico. Na
Grécia, € 50 bilhdes de nossos desembol sos foram destinados aos bancos. Mas a recapitalizacéo direta serd
diferente, porque vamos adquirir diretamente uma fatia no banco, enquanto até agora nés emprestamos ao
governo pararecapitalizar o banco. Mas a recapitalizacéo direta requer um novo instrumento do ESM. No
momento, foi aprovado em principio, mas ndo legalmente. Em todo caso, vai comegar somente quando o

M ecanismo de Supervisor Unico no Banco Central Europeu estiver instalado e funcionando.

Valor: Quando isso ocorrera?

Regling: Esta plangjado para o segundo semestre do ano que vem. Os ministros disseram que, se concordarem
em nos dar esse instrumento [da recapitalizacdo direta dos bancos], € 60 bilhdes serd o limite maximo. N&o vejo
grandes problemas com isso. Em Grécia, Portugal, Irlanda e Chipre os bancos ja estdo sendo indiretamente
apoiados. Ndo ha necessidade pelo momento de muito dinheiro adicional. E se alguns grandes paises
economicamente como Alemanha, Austrdia e Finlandia tiverem um problema bancério, ndo viriam parao ESM.
Seramuito bom ter esse instrumento. Mas no momento néo vejo necessidade de que segja muito usado.

Valor: O senhor ainda acredita que a crise na zona do euro pode terminar em dois anos, como falou em
2012?

Regling: Eu falei que seriaem dois ou trés anos, e repito isso. Quando vemos os gjustes, dois tercos dos
ajustamentos ja ocorreram.

Valor: Como o senhor vé o futuro da zona do eur o depois da crise?

Regling: Ap0s todos esses gjustes, a zona do euro serd bem diferente. A unido monetériavai funcionar muito
melhor, porque os paises terdo feito seu dever de casa. Talvez ndo se complete a unido bancéria em dois ou trés
anos, mas teremos uma parte importante dela implementada. Teremos também os "back--stops” e instituicoes
que ndo existiam antes da crise, como o proprio ESM, que sera uma institui¢do permanente. O ESM preenche
umafalhainstitucional que havia quando a unido monetariafoi criada
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