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Jornal de Negocios: Com a subida dastaxasdejuro, ha o risco de que os encar gos com a divida publica se
tornem muito dificeisde gerir?

Klaus Regling: Neste momento, de acordo com a nossa analise, a divida em todos os paises europeus é
sustentavel. Mas isso ndo significa que os paises ndo precisem ter cuidado. Em particular, os paises que tém uma
relacdo divida/PIB acima de 100% sdo vulneraveis, porque, por muitas razdes, ndo sabemos como a crise atual
val afetar ataxa de crescimento, por quanto tempo as taxas de inflagdo serdo altas ou quéo alto as taxas de juros
podem ter queir. Todos esses sao riscos muito dificels de prever e sabemos, infelizmente, também que, mesmo
depois desta crise, haverda outra crise um dia novamente. N&o sabemos quando, ndo sabemos de onde vem, mas
a experiéncia diz-nos que sempre ha outra crise. Portanto, todos os paises devem preparar-se paraisso, criando
espaco orcamental para que se possa reagir novamente quando ha outra crise. Por isso, € bom ser cautel 0so,
embora no momento a sustentabilidade da divida ndo esteja em questéo.

Asregras orcamentais do Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC)_estao suspensas até ao final deste
ano. Ndo deveria ser esta a altura de os gover nos apoiarem mais as empr esas e familias?

E isso que os governos estdo a fazer. Fizeram-no muito nos Gltimos dois anos em resposta a crise. Algumas
destas medidas ainda estdo em vigor a nivel nacional, mas também anivel da UE. O Next Generation EU
continua a apoiar as economias. A maior parte do apoio financeiro ainda vira, porgque ndo foi desembolsado até
agora, e isso é muito positivo.

Como?

O dinheiro fluira até 2025 para apoiar o investimento publico, as reformas para atransi¢éo digital e ambiental, o
gue é muito positivo. _Mas 0 que os paises fazem individualmente a nivel nacional além disso depende de cada
pais. A maioriaesta aajudar os mais vulneraveis alidar com a subida de pregos de alimentos e energia, 0 que é
positivo. Mas ainda é preciso ter cuidado para que [a divida] ndo se torne muito alta. Mas isso ndo exclui em
nada gue seja dado apoio as familias mais vulneraveis.

Acredita que, com as condic¢des econdmicas atuais, a clausula de salvaguar da deve manter -se em 2023?


https://www.esm.europa.eu/print/pdf/node/5550

Isso seré discutido nos proximos meses. E uma possibilidade e depende, claro, de quio complicados a situacio
[dos impactos da guerrana Ucréania) se torna e as consequéncias no crescimento, na inflacéo e nos défices
orgamentais dos Estados-membros. E possivel e até pode tornar-se inevitavel. Os ministros da zona Euro
decidiram discutir isto novamente em dois ou trés meses. L ogo a Comisséo fara uma proposta e o Conselho
decidira

E qual éa sua opinido?

Depende de como a situagdo evoluir. Se o impacto se tornar mais serio do que é atualmente, serd provavel mente
inevitavel. Mas eventualmente teremos de voltar a uma situacéo de normalidade das regras.

A0 mesmo tempo, asregras or camentais estéo sob revisdo. Continua a defender que o limiar da divida
suba para 100% do PIB ou as condi¢cdes mudaram?

Essa é uma proposta do MEE. Acho que é uma proposta Util. Fizemos esta proposta porque, a meu ver, as taxas
dejuro véo subir, mas vao manter-se, por boas razbes economicas, mais baixas do que ha 30 anos, quando foi
elaborado o PEC, o que permite aos paises ter um stock de divida mais ato do que seria aconselhavel ha 20 ou
30 anos. Ja falamos sobre os riscos [econdémicos| e havera[no futuro] outra crise. Mas, na minha opiniéo, 60%
ndo € um nUmero que os paises devam tentar alcancgar e certamente ndo no curto prazo. Poderia ser maior e é por
ISSO que sugerimos isso 100%.

O MEE ainda é um dos principais credores de Portugal. Dez anos depois do inicio do programa de
ajustamento, asreformas exigidas foram as necessarias?

Sim. Acredito que foram necessérias porque Portugal entrou na crise no final de 2010, inicio de 2011, porque
tinha problemas. Portugal, tal como outros paises na zona euro, acumulou problemas durante a primeira década
da uni&o monetéria. Os défices externo e orcamental eram elevados, o setor bancario erafraco... E as reformas
foram desenhadas para abordar esses problemas. Numa crise nem tudo é perfeito, porgue as respostas tém de ser
tomadas rapidamente. Mas, no geral, os resultados mostram que estas reformas foram positivas...

Porqué?

...porque desde o final do programa, em 2014, os desenvolvimentos econdmicos foram positivos - até a
pandemia os ter interrompido. Mas mesmo depois da pandemia, as coisas estdo a correr melhor em Portugal do
gue na média da zona euro. E certamente, antes da pandemia, a economia portuguesa, em termos de crescimento,
criacdo de emprego e de saldo externo, estava melhor do que a média do euro. Acho que isso mostra que as
reformas foram as certas. Sem essas reformas isso néo teria acontecido.

Como vé a candidatura de Jodo L edo a lideranca do MEE? O ex-ministro € adequado para o cargo?

Claro. Conhego-o muito bem dos seus dois anos, como ministro das Finangas, no Eurogrupo. Sempre
trabalhdmos bem juntos, tal como com o seu antecessor e como gostaria de trabalhar com o seu sucessor. No
MEE sempre temos boas rel agdes com os ministros das finangas, incluindo com ele. N&o posso fazer mais
comentarios sobre os candidatos individualmente. Mas estou satisfeito por ver que os Estados-membros
apresentaram quatro candidatos fortes.

No inicio da guerra, acreditava-se que o aumento da inflacdo podia ser temporério. Ainda ha motivos
para acr editar nisso?



N&o poderiamos saber quanto os precos da energia e dos alimentos subiriam. Foi uma surpresa. Os pregos da
energia estdo no nivel mais alto em 20 anos, os dos alimentos estdo provavel mente mais altos do que nunca. A
guerra na Ucraniatem um impacto muito forte nos alimentos, porque os dois paises so grandes exportadores de
certos produtos agricolas. A inflagdo esta a subir muito mais rgpido do que pensavamos, e 0o BCE janéo fala
sobre ser um fenémeno temporario. Também a Reserva Federal norte-americana e o Banco de Inglaterraja ndo
dizem isso. E claro que um dia ainflagéo caira e podemos estar perto do pico. Mas isso ndo significa que em
breve caira para 2%, que é a meta nos EUA, Reino Unido, na area do euro. Acho que estaremos acima disso
durante algum tempo, mas ndo necessariamente no nivel de agora.

Qual sera o impacto da guerra em paises altamente endividados como Portugal ?

Portugal tem muito pouca exposi¢do direta d Russia ou a Ucrania, e além disso, € muito menos dependente das
importacdes de energia da Russia do que a maioria dos paises europeus. O impacto direto ndo € muito grande,
mas o indireto estara |a. JAvemos isso nos precos mais atos dos alimentos e da energia. O indice de precos ao

consumidor esta mais alto, aproximadamente na mesma taxa que na &rea do euro acima de 7%, e isso, é claro, é
um efeito indireto importante que sera sentido por todos.

E Portugal ndo consegue dedligar-se disso.

Portugal faz parte do mercado global. Se os precos da energia estiverem altos em todo 0 mundo, também
Portugal sofrerd com isso. Mas se houvesse uma escalada do conflito e, por exemplo, se todas as importactes de
energia da Russia parassem, isso teria um impacto muito maior nos outros paises do que em Portugal. E ainda
nos efeitos indiretos, se vemos a economia mundial a crescer menos, isso vai ter impacto também no
desempenho das exportagdes portuguesas, € inevitavel. E a medida que as condi¢des financeiras apertarem em
resposta a inflacdo, Portugal também sentirdisso.

A Europa quer avancar maisrapidamente na reducéo da dependéncia da energiarussa. Que efeitostera
na zona eur o a curto e longo prazo?

Os numeros mostram gue a dependéncia das importacdes de energia da Russiaja esta adiminuir. Hoje ja esta
mai's baixa do gue ha um ano, e esse processo continuara. Os governos tentam encontrar um equilibrio, porque a
intencdo é enfraguecer a economia russa sem prejudicar muito a europeia. Essa é a abordagem e dentro dela é
possivel reduzir ainda mais a dependéncia. A longo prazo pode ser positivo porque, a medida que reduzirmos a
dependéncia da energiarussa, que é exclusivamente energia fossil, aceleraremos 0 processo para usar uma
energiamais verde, e isso € bom. Mas primeiro teremos que passar por um periodo dificil.

Na Europa fala-se de da hipotese de estagflacdo. Quéo provavel € este cenario?

Nem toda a Europa esta afalar sobre estagflacéo. Algumas pessoas e meios de comunicagdo social estéo afaar
sobre isso.

E alguns analistas e investigador es também.

Sim, mas ndo toda a Europa. A Comisséo Europeia, o BCE, o Eurogrupo nédo estdo afalar de estagflacdo. Mas
depende de como se define estagflacéo. Se significar estagnacao e inflacdo alta, isso ndo esta nas previsdes
atuais. A Comissao Europeiavai publicar as previsdes na proxima semana. A Ultima estimativa abrangente que
temos € do FMI, que reviu em baixa a estimativa de crescimento da Europa em quase dois pontos percentuais
face as projecOes anteriores. Ainda assim, isso significa um crescimento em torno de 3% este ano.

Para a zona euro.



Para a média da zona euro. Ha um efeito de “carry-over” [transferéncia] do ano passado, porque estamos alidar
com as infelizes consequéncias da guerra com uma economia até bastante forte. Todos 0s paises europeus
estavam a ultrapassar as consequéncias da pandemia - uma grande queda em 2020 e um forte crescimento em
2021, que também foi muito visivel em Portugal - e isto manteve-se em Janeiro e Fevereiro. Portugal teve um
crescimento particularmente forte no primeiro trimestre, enquanto na zona euro foi muito inferior. Mas a 24 de
fevereiro a guerra comegou e tem impacto Mas mesmo que ndo haja crescimento nos préximos trimestres, o
crescimento anual em 2022 sera em torno de 2%. Este ndo é um cenario de estagflacdo. Mas ha riscos que
podem levar a uma revisdo em baixa das projecoes. Se aguerra escalar, se houver disrupcdes mais fortes das
cadei as de abastecimento, nomeadamente na energia, pode ser pior. Mas neste momento, acredito que ndo haum
cenario de estagflacdo. Em principio, vai haver crescimento este ano, mas menor do que 0 que antecipamos no
inicio do ano.

Que efeitos poder a ter uma alteracéo dastaxas de juro do BCE_na economia europeia e em paises
endividados como Portugal?

N&o sabemos 0 que 0 BCE fard A Reserva Federal norte-americana e o Banco da Inglaterra aumentaram as
taxas de juro nas Ultimas semanas, e acho que eventualmente o BCE também seguira, aluz da altataxa de
inflacdo, mas ndo sei quando. A inflagdo é tdo alta, que mesmo algum aumento nas taxas de juros ainda
significaria que as taxas reais permaneceriam altamente negativas. Nunca estiveram tao negativas, e um aumento
ndo significa que veremos taxas de juros positivas. Esse € um longo caminho a percorrer. A politica monetéria
continuara a apoiar a evolucdo econdémica, mesmo que as taxas de juro subam um pouco.

A UE admitiu emitir mais divida para financiar investimentos em defesa. E o caminho certo?

No Next Generation EU ainda ha muito dinheiro disponivel, amaior parte ndo foi desembolsado, sera nos
proximos cinco anos, e isso é muito Util para superar os problemas associados a pandemia, mas também para 0s
paises que sofrem com os pregos altos da energia e dos alimentos, e o custo adicional da guerra. Ainda néo
foram alocados cerca de 230 mil milhdes dos 800 mil milhdes de euros. 1sso pode ser alocado agora,
especificamente onde houver problemas adicionais provenientes da guerra. Acho que ndo vai ser necessario
neste momento. Isto pode mudar no futuro, mas parajando ha necessidade e ndo ha sequer uma discusséo entre
0s Estados Membros sobre isso.

Qual é o papd do MEE nesta crise?

O MEE esta sempre presente para os Estados-Membros da zona euro. Estdvamos muito ativos ha 10 anos,
inclusive g udando Portugal a superar acrise, e sem 0 nosso dinheiro o gjuste teria sido muito mais doloroso.
Muitas pessoas |lembram-se da dor do g ustamento, mas ndo tém plena consciéncia de que sem 0 nosso dinheiro,
teria sido muito, muito pior. O MEE continua presente. Estava disponivel ha dois anos, quando acovid-19
chegou.Nessa altura, cridmos uma linha de crédito para os Estados-Membros. N&o foi ativada, néo foi
necessario, porgue aliquidez era abundante, mas foi muito Gtil para acalmar os mercados, e indiretamente
ajudou os paises.

Se contarmos com a crise do euro, a covid-19 e agora a guerra na Ucrania, passou por tréscrises. O que é
gue a Europa aprendeu com elas?

Acredito que aprendemos muito em cada crise. A crise do euro gudou-nos também muito alidar com a
pandemia e com a crise atual. Durante a crise do euro, 0s paises abordaram os seus desequilibrios
macroecondmicos. Por isso, paises como Portugal, Grécia, Irlanda, estavam mais bem preparados para lidar com
apandemia do que h& 10 anos. Isso também inclui o setor bancério, que estd agora mais forte. Os paises
resolveram os seus problemas e criamos novas institui¢des , incluindo o MEE. Agora, durante a pandemia, um
passo adicional foi dado: a Comissdo criou 0 Next Generation EU, algo completamente novo e que nuncateria



acontecido sem a pandemia.
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