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Jornal Economico: Gostariamos de comegar por |he perguntar a sua opinido sobre arevisdo do objetivo
deinflacéo pelo BCE [para 2%] anunciada ha dias.

Klaus Regling: A revisdo do BCE é positiva porque ja passou bastante tempo desde a Ultimarevisdo e as
estruturas econdmicas mudaram. A situagdo econdmica mudou. A meta de inflac8o € agora mais facil de
entender. Também é interessante que com o tempo vao incluir nos cabazes que determinam o célculo do indice
de inflacdo, os custos relativos a habitacéo prépria, que é algo que se encontra, por exemplo, nos Estados
Unidos, mas ainda ndo na Europa. Isto sera (til. Nao € uma mudanca dramética, mas decorre de forma bastante
|6gica do que o BCE ja vem fazendo ha algum tempo.

Considera que o aumento da inflagdo a que estamos a assistir sera um fenémeno temporario? Ou
enfrentamos um efeito mais per manente?

Todos nés esperamos ter uma inflagdo um pouco mais alta do que nos ultimos cinco, seis ou mesmo dez anos, e
0 BCE, como outros bancos centrais, tem trabalhado para elevar ainflagcdo. Se for mais alta do que nos ltimos
anos, acho que € muito desgjavel, e é isso que a politica monetéria quer acancar. No entanto, em alguns paises
tem estado realmente acima da meta nos Ultimos meses. Creio gque, de facto, em grande medidaisso é
temporario. N&o espero que figue acima da taxa média de 2% durante muito tempo.

A crise mostrou que as ferramentastradicionais dos bancos centr ais nao sdo mais eficazes?

Sim, mas isso ja remonta a crise da divida soberana e a crise financeira global de 2008.Todos os grandes bancos
centrais do mundo reduziram as taxas de juro. E o limite inferior, zero, jafoi alcangado ha vérios anos. E por
iSSO que 0s bancos centrais desenvol veram outros instrumentos, como aumentando os seus balangos e
introduzindo o “forward guidance” . 1sso ndo € novo. Ja acontece ha algum tempo. A pandemia gue nos atingiu
no ultimo ano e meio € um tipo de crise muito diferente, mas também tem, € claro, um impacto nos mercados
financeiros e nas politicas. Ficou evidente que os instrumentos tradicionais, como mexer nas taxas de juro, quase
n&o podiam mais ser usados, e portanto outros instrumentos tiveram que ser introduzidos.


https://www.esm.europa.eu/print/pdf/node/4900

O MEE vai devolver a Portugal a margem pré-paga do empréstimo concedido na Gltima crise. Qual a
importancia deste passo?

E um passo muito positivo. S30 1,1 mil milhdes de euros que foram transferidos para o Tesouro portugués na
semana passada. 1sso remonta a uma época em gue ndo tinhamos o MEE. O FEEF concedeu empréstimos a
Portugal no valor de 26 mil milhdes de euros. Mais tarde desenvolvemos o MEE, que funciona de maneirabem
diferente, com capital subscrito. O FEEF trabalhava com garantias e os empréstimos tiveram que ser garantidos
por um reforco de crédito adicional. Emitimos um valor maior do que 0 necessario para 0 empréstimo para
termos um buffer adicional que nos permitisse obter uma notagdo de crédito AAA, cobrando uma certa margem
gue tinha sido acordada e uma pequena comissao para cobrir custos operacionais.

Aindaem 2011, os ministros das financas da zona euro decidiram reduzir a margem a zero porgue consideraram
que o principal objetivo dos nossos empréstimos era gjudar 0s paises a regressar a sustentabilidade dadivida e,
portanto, quanto mais baixas as taxas, taxas de juros e margens que tinhamos de cobrar, melhor paraa
sustentabilidade da divida. Acorddmos entdo que manteriamos o valor dessa margem pré-paga nas nossas contas
acumulando juros até ao vencimento da obrigacéo de 10 anos. 1sso aconteceu na semana passada. O valor que
devolvemos a Portugal é 1,1 mil milhdes de euros, dos quais827 milhdes sdo o valor da margem pré-paga e o
restante sdo 0s juros acumulados.

E uma quantia importante que fica disponivel numa altura em que o paisrecupera da crise causada pela
pandemia.

Sempre foi claro que o dinheiro seria devolvido a Portugal. 1sso ndo é uma surpresa, mas agora acontece durante
a pandemia e tenho certeza de que o Governo portugués podera fazer bom uso do dinheiro.

E quais sdo suas expectativas em relacdo a evolugéo da pandemia de COVID e o impacto na economia?
Em Portugal estamos a assistir a um aumento significativo do niumer o de pessoas infetadas.

Os riscos continuam a existir, porque ndo sabemos exatamente 0 que vai acontecer. Segundo as previsdes da
Comisséo Europeia, Portugal voltariaao nivel do PIB de antes da crise, em 2019, em meados do préximo ano,
com boas taxas de crescimento. A economia ainda foi muito afetada pela pandemia no primeiro trimestre, mas
esperava-se que o crescimento econdmico fosse muito forte a partir do segundo trimestre. Agora, o crescimento
tera sido afetado por outra vaga da pandemia. E um risco que todos os nossos paises enfrentam porque n&o
sabemos como vai evoluir anova variante delta, ou se podem surgir outras variantes, e ndo sabemos quao
eficazes seréo as vacinas no final.

Variantes essas que poder 80 ser resistentes asvacinas...

I sso n&o0 sabemos, mas é certamente um risco. E uma corrida entre a vacinag3o, as infeges e novas variantes.
Mas também sabemos que se fala agora de uma terceira vacina, que também cobriria uma nova variante.
Portanto, ndo seraimpossivel de superar, mas existem riscos.

A0 mesmo tempo, existem outros fatores positivos, como os elevados niveis de poupanca das familias que se
tém acumulado. Uma parte da populacdo sofreu realmente muito com a COVID-19. S0 pessoas que perderam o
emprego ou deixaram de ter rendimentos. Mas outras mantiveram os mesmos rendimentos durante a pandemia e
ndo puderam gasté-los tanto quanto antes. Isto é algo que nunca aconteceu antes. Com que rapidez essa
poupanca extra sera gasta?

Portanto, hariscos de ‘upside’. Nos Estados Unidos e em todos os paises europeus, incluindo em Portugal. E
existe a possibilidade de o crescimento em alguns paises ser mais rapido do que no cenério base e Portugal vir a



beneficiar disso. As exportagdes portuguesas de bens tém estado muito bem. As exportacdes de servigos - isto é
turismo — ndo, tem sofrido e € um risco negativo. Mas, portanto, os riscos sdo equilibrados. Ha seis ou nove
meses 0S economistas sd viam riscos negativos, agora estdo mais equilibrados. E isso é bom.

Esta crisereforcou o papel dasinstituicbesda UE? E do MEE em particular?

As instituices europeias cumpriram bem o seu papel. A resposta das institui cBes europeias a crise foi muito Util
eva aém do que os governos estdo afazer. O aumento dos gastos, e a perda de receita, fez com que os défices
orcamentais em todos os paises tenham disparado. Mas tudo isso erainevitavel dadas as circunstancias. Portanto,
a decisdo da Comissao Europeia de suspender o limite do défice de 3% do PIB e ativar a clausula geral de escape
do Programa de Estabilidade e Crescimento foi a abordagem certa. Algum relaxamento nas regras de auxilio
estatal foi Util e aagdo adiciona do Banco Central Europeu também foi importante. O Banco Europeu de
Investimento concedeu empréstimos extras em resposta a pandemia e o MEE, a minha instituicéo, criou uma
nova linha de credito para os paises. Ainda ndo foi utilizada, mas funciona como um seguro. A ideianéo é
necessariamente gue o dinheiro sgja usado, mas que 0s paises, e também os mercados financeiros, entendam que
esta disponivel sefor necessario. 1sso teve um impacto positivo nos mercados financeiros quando foi decidido o
ano passado. Em conjunto, foi uma abordagem bastante abrangente e necesséria tendo em contaque esta€’ a
maior crise econdmica de nossa vida.

E por quanto tempo devemos manter os estimulos or camentais?

Ha um entendimento muito claro no Eurogrupo, portanto, dos 19 ministros das Finangas da &rea do Euro, de que
aclausula de escape geral do Pacto de Estabilidade e Crescimento permanecera suspensa também no préximo
ano. E entdo serd restabel ecida, possivelmente reformada. Esse € um elemento importante. A outra € que também
ha consenso de que os estimul os or¢gamentais ndo devem ser retirados prematuramente, apenas quando a
recuperacdo estiver totalmente garantida. Portanto, esses séo 0s principios acordados. E isso deixa bem claro o
gue acontece neste ano e no proximo. Dados os riscos de que falamos, ndo podemos ter certeza absoluta de
guando chegaremos a situagéo, mas conceptual mente € bastante claro.

Na crisedo euro, Mario Draghi proferiu a célebre frase“ whatever it takes’, sinalizando a todo o mundo
que 0 BCE e a Unido Europeiafariam tudo o que fosse necessario para garantir a sobrevivéncia da moeda
Unica e do projeto europeu. A Unido Europeia podera dizer o mesmo se alguns destes riscos se
materializarem, apar ecerem novas variantes e a crise pandémica ndo passar nos proximos anos? A
Europafaratudo o quefor preciso?

Nos ultimos 18 meses fizemos tudo o que era preciso ndo sd no lado monetario, mas também no plano
orcamental. E essafoi a abordagem absolutamente certa. Caso contrério, arecessdo, que jafoi a pior recessdo
das nossas vidas, a pior desde a Segunda GuerraMundial, teria sido muito, muito pior. E apesar de todos os
riscos sobre 0s quais conversamos, o pior, creio, jaficou paratras. N&o espero que voltemos a situagéo que
tivemos no ano passado, em que o PIB na Europa caiu 6%, 0 que € um nimero muito elevado. Asincertezas sdo
em torno do crescimento de 4.8% e 4,5% neste ano e no proximo. Se alguns desses riscos se materializarem, 0s
estimul os orcamentais poder&o ter de vigorar por mais tempo.

A Europa deve entdo esperar o melhor, sem deixar de se preparar para o pior. Mas sobretudo deve
acreditar no melhor?

E bom ter um cenério de base sdlido e esperar que alguns dos fatores positivos possam entrar em ag&o. Mas se 0
crescimento for menor do que o esperado sabemos o que fazer. Na Europa, demonstramos que podemos agir
rapidamente se for necessario. E ndo tenho davidas de que se isso realmente se tornar necessario, o faremos
novamente.



Portugal foi durante séculos considerado um pais periférico em relacéo aos principais centros da
economia europeia. A tecnologia € uma oportunidade para colmatar esse ‘gap’, ao per mitir atrair novas
industrias para Portugal, bem como pessoas qualificadas [os chamados “ némadas digitais’], tornando a
nossa economia mais competitiva?

A tecnologia pode ajudar paises que estdo na periferia e também ajudar regides que podem ter perdido durante o
processo de globalizagdo. Com as novas tecnologias dainformagao, sdo geradas indUstrias menos intensivas em
capital. E um grande beneficio para o futuro que passa a ser possivel com atecnologia de hoje.

O Plano de Recuperacéo e Resiliéncia (PRR) de Portugal prevé que a maior parte das verbas seréo
destinadas ao Governo e a entidades publicas. O setor privado recebe diretamente apenas uma pequena
partedo “bolo”. O que pensa sobreisso?

Pelo que tenho visto, o plano também oferece incentivos para pesquisa e desenvolvimento, que indiretamente
beneficiardo o setor privado. E parte dos fundos sera usada para fortalecer o sistema de educacdo. Os fundos
poderdo ir para o setor publico - escolas e universidades - mas 0s alunos que saem dessas institui¢des estardo
mais bem preparados e isso gjudara o setor privado. Creio que existe umaligagéo importante ai.

Acredita que havera um efeito indireto na economia?

Tenho a certeza, se for bem implementado. O plano € bom, como noutros paises, como por exemplo em Itélia,
Grécia e Espanha. A implementacéo vai ser um desafio em todos estes paises, ndo € s6 em Portugal. Porque
aumentar significativamente o investimento pablico num curto espaco de tempo ndo é fécil. A implementacéo
val ser o foco.

Portugal jatem uma divida publica elevada, mas pensa que poderiamoster ido maislonge no apoio a
economia e as empr esas?

N&o sel seisso erarealmente uma opcdo. O Governo portugués fez o que todos os paises europeus fizeram para
apoiar aeconomia. Em 2019, o récio divida/PIB era em torno de 117%, quase 20 pontos inferior ao da crise do
euro, e foi aprimeiravez em cerca de 40 anos que Portugal teve um excedente or¢camental, uma conquista
bastante significativa. Foi um bom ponto de partida para enfrentar as consequéncias econémicas da pandemia.
Tornou mais fécil mobilizar todos os recursos orcamentai s necessarios para combater a pandemia. Agora, 0 racio
€ um pouco mais alto do que era depois da crise da zona euro. Por boas razdes. Ninguém criticaisso. Superadas
as consequéncias econdmicas da pandemia, é claro que Portugal, como todos 0s outros paises europeus,
comecara areduzir o seu défice orcamental. Parte disso acontecera automaticamente porque a maioria das
medidas para combater o COVID 19 sdo temporarias. 1sso significa que irdo expirar num determinado ponto
neste ano ou no proximo. Sem tomar qual quer decisio adicional, o défice reduzir-se-a automaticamente. E uma
boa abordagem.

Asmoratorias de crédito sdo uma das medidas. Em Portugal, hd um certo receio em relagdo as moratérias
gque expiram em setembro. Existe um risco para o sistema financeir 0?

O sistema bancério portugués, tal como o sistema bancério da maioria dos paises europeus, € muito mais forte
hoje do que antes da Ultima crise. O trabalho realizado nos dltimos 10 anos estd a valer a pena. 1sso ndo significa
gue todos os problemas estéo resolvidos, mas quando olhamos para os racios de capital e paraos niveis de
liquidez, vemos que estdo muito, muito melhores do que em 2011, o que é positivo. Quando as moratérias
expirarem, veremos o que acontece. O grau de incerteza ainda é elevado o que dificulta fazer previsoes claras
mas as medidas que foram tomadas devem ajudar a mitigar o impacto. Podera significar um aumento dos défices
orcamentais dos governos, porque algumas das garantias serdo acionadas. Mas, novamente, € um problema que



outros paises enfrentam, ndo so Portugal .

Mencionou que os bancos estdo mais fortes agora do que ha dez anos, mas além da crise pandémica o
setor enfrenta a concorréncia de novos playersdigitais. Ser & necessaria, na Europa, uma onda de fusdes e
aquisicoes no setor bancario?

Na maioria dos paises europeus, a rentabilidade dos bancos € baixa. Ou sgja, os réacios de capital sGo muito mais
altos que ha 10 anos, mas os lucros, em comparagio com os bancos nos Estados Unidos ou na Asia, s0 baixos.
E um problema generalizado, n&o s em Portugal. Os bancos tém de responder a este novo ambiente, Se n&o
fizerem isso, ndo serdo capazes de melhorar a sua rentabilidade. Portanto, ha desafios e muito trabalho a ser
feito. Isto € verdade em todos os paises europeus [e ndo apenas em Portugal].
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