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A economia portuguesa vai na direcao certa?

Todos os paises, em todos os momentos, tém algum trabalho para fazer. E como ter uma casa: ha sempre alguma
Coisa que ndo esta bem — no minimo temos de arranjar o jardim quando chega a primavera. E por isso que todos
os Estados-membros da UE recebem todos os anos da Comisséo Europeia recomendacfes sobre como remover
obstacul os ao crescimento. Portugal teve um desenvolvimento muito positivo. Houve muitos gjustamentos, e
duros, durante a crise e no contexto do programa de gjustamento. Alguns dos resultados vém dai. Mas ha
guestdes que permanecem e 0 Governo esta bem a par disso. O récio da divida continua elevado, um dos mais
elevados da Zona Euro. Estd a cair ha jatrés anos, cerca de dez pontos percentuais. Mas tem de continuar, ndo
esta terminado. O mal parado desceu e isso € bom, mas continua a ser o terceiro mais elevado na Zona Euro.
Também no capitulo or¢camental, devia olhar-se para as despesas. E para o sistema judicial talvez também se
devesse olhar.

Poderiater havido um esfor¢co maior, com mais progr esso?
N&o, até ab momento o progresso € bastante bom, mas néo significa que esteja terminado.
A divida publica € bastante elevada. Ainda é relevante?

Na Europa é inteligente ter o nivel de divida baixo. E interessante olhar para o periodo da crise e tentar perceber
porque é que alguns paises foram atacados pelo mercado e outros ndo. Houve dois paises, aHolandae a
Finlandia, que também tinham problemas nas suas economias, mas nunca foram atacados pel os mercados. Acho
que arazao principa é que tinham niveis baixos de divida. E um bom seguro.

Se houver uma crise, Portugal vai estar sob os holofotes?

O nivel de divida numa crise € apenas um elemento. Depende da balanca corrente e hoje é completamente
diferente do que foi, esta mais ou menos equilibrada. Ha alguns anos tinha um défice da balanca corrente de
cercade 10% do PIB, todos os anos precisava de capital do resto do mundo equivalente a 10% do seu PIB. E se
os investidores estrangeiros ndo quisessem emprestar, era um problema.

A balanca corrente estd a voltar ao negativo.

Talvez se torne negativa, mas € um nimero muito pequeno. Nao tem de ser positiva, mas ndo deve tornar-se
demasiado negativa como has uns anos, porgue foi um sinal de perda de competitividade numa escala muito
elevada. Deve ser monitorizado, isso € claro. Pode ser um indicador antecipado de que alguma coisa esta errada,
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mas neste momento N&o vejo iSso.
O sistema financeir o portugués ainda é um problema para a Zona Euro?

N&o, neste momento € sobretudo uma questdo para a economia portuguesa. Todas as economias precisam de um
sistema financeiro a funcionar bem, que seja capaz de providenciar empréstimos. E quando o malparado esta
assim téo alto, o funcionamento normal dos bancos para providenciar empreéstimos esta comprometido. E pode
pressionar o crescimento da economia. Quando falamos de problemas por resolver, um deles é ataxa de
crescimento potencial, que ndo é elevada, os ganhos de produtividade sdo baixos, o investimento desceu, o
investimento direto estrangeiro ndo é assim téo elevado. S&o areas que podem ser abordadas paratornar o pais
mais atraente.

O investimento publico é demasiado baixo?

E obviamente mais produtivo gastar dinheiro em investimento em vez de no consumo. Mas estas sfo escolhas
dificeis.

O Novo Banco foi o primeiro a ser resolvido com as regras de resolucdo unicas. Como avalia o resultado?
E parte das preocupacdes onde houve progressos, mas ainda ndo o suficiente.
Masfoi uma boa opcéo lidar com o problema desta forma?

Foi decidido com a Comissao Europeia. Néo tenho razéo para questionar a deciséo.

A economia da UE abrandou, mas ha institui¢cbes a dizer que vai melhorar. Qual é a sua per cecao?

E também o que ougo quando falo com pessoas do mercado. N&o € surpreendente que tenhamos tido alguma
normalizacdo. Ja em 2018 as taxas de crescimento foram mais baixas do que em 2017, mas erainevitavel. O
crescimento foi quase o dobro do potencial em 2016 e 2017, tinha de haver uma normalizacéo.

O que éa " normalizagdo" ?

Significaazonaeuro ir ao encontro da tendéncia de longo prazo de crescimento potencial em torno de 1,5%. Ha
alguns fatores de risco em cimadisso. As tensdes comerciais s8o um deles, mas também o abrandamento da
China, o Brexit também pode ter alguns efeitos negativos ao nivel da confianca. Mas ndo ha razéo para esperar
gue isto continue a afundar e que acabe numa recessao.

Porqué?

Os fatores subjacentes na Europa continuam a ser bons. Muitos paises, incluindo Portugal, continuam a criar
emprego e os salarios estdo a subir. HA mais pessoas empregadas e gue ganham um pouco mais e isso deve
estabilizar o consumo e a procura doméstica. O investimento também devera aumentar porgue ha
constrangimentos de capacidade em muitos paises. E a rendibilidade do setor empresarial como um todo é
relativamente boa. As taxas de juro estéo baixas. Pela primeiravez em dez anos a zona euro terd uma expansao
orcamental moderada. E um ambiente em que é muito dificil ver uma recesszo.

E se osriscos se materializarem? A zona eur o tem ferramentas para reagir ?



No plano orcamental, ha ferramentas porgue o défice orgcamental da zona euro esta abaixo de 1% do PIB. Por
iSs0, a0 contrério de outras grandes economias, como 0s Estados Unidos ou o0 Japéo, ha espaco orcamental .

Mas a divida € muito elevada em alguns paises.

E verdade. Mas olhando para a zona euro em conjunto, hé espago orgamental e o récio dadividano PIB estaa
cair ja ha quatro anos. Néo é verdade em todos os paises, mas no conjunto €. Nos EUA ou no Japéo o défice é
muito mais elevado e adivida continua a crescer.

E na politica monetaria? H4 margem para agir ?

O BCE diz sempre que tem instrumentos disponiveis e acho que € verdade, ndo vejo razdo para colocar em
causa, embora ja tenham usado muitos dos instrumentos. Os EUA obviamente tém mais espaco para baixar taxas
dejuro.

Os Estados-membros arranjaram o telhado a tempo?

Arranjdmos a cave, o que € muito bom. Os paises gque tinham verdadeiros problemas macroeconémicos ha dez
ou oito anos — como perda de competitividade, défices elevados da conta corrente, niveis elevados de divida e
défices orcamentais elevados — todos fizeram o seu trabal ho, particularmente aguel es paises que atravessaram

programas do FEEF e MEE.

Portugal €um bom exemplo?

Sim, claro. Dou sempre crédito aos paises primeiro, se hdo tivessem resolvido 0s seus problemas — através de um
gjustamento por vezes muito doloroso, estou consciente disso — ainda estariamos numa crise. Em Portugal, na
Grécia, mas também no Chipre, na Irlanda, os paises gjustaram. Mas em cima de tudo isso, 0 BCE teve um papel
importante, através de medidas ndo convencionais, e utilizamos os Ultimos oito anos para preencher buracos
ingtitucionais que havia no desenho da unido monetéaria. Com a criacéo do ESM, estamos hoje em melhor forma.

A questdo é se chega.
Estamos numa posi¢do mais forte do que ha dez anos, mas n&o € o fim da estrada.
Qual o ponto de situagdo das decisbes da Cimeira do Euro?

Foi pedido a0 MEE para providenciar o "backstop" para o Fundo Unico de Resolugo, estamos a desenvolvé-lo.
Também estamos a rever 0s nossos instrumentos cautel ares, que ainda ndo foram usados. O papel do MEE em
crises futuras vai aumentar: com a Comissao Europeia, vai desenhar, negociar € monitorizar os programas de
gjustamento. Ha duas areas em que o trabalho continua, mas ndo ha acordo. Uma é o0 seguro europeu de
depdsitos. E importante té-lo um dia, mas ha um legado da crise, sobretudo crédito mal parado, que precisa de ser
resolvido primeiro.

Osbancos tém de escolher entreresolver 0 malparado depressa, assumindo custos, ou fazé-lo lentamente e
atrasar 0 seguro europeu de depositos.

N&o é uma questéo facil, porque pararesolvé-la é preciso capital. Mas enquanto ndo for resolvida, a
rendibilidade dos bancos é baixa porque uma fatia grande dos seus empréstimos ndo responde. Nao ha
rendimento, mas tém o custo.



M as se resolver em depressa demais...

Ha um plano para cada banco, acordado com o supervisor Unico europeu para 0s grandes bancos.
O progresso é visivel em todos os paises. Em Portugal o mal parado desceu cerca de um terco nos ultimos dois
anos. E um bom progresso, mas precisa de continuar.

Até quando?

Em qualquer sistema bancario ha algum mal parado, ndo precisamos de ir para zero, mas alguma coisa como 3%,
4%, 5% dos empréstimos, ndo deveria ser muito mais.

Em todos os bancos?

Idealmente, sim. De outro modo néo estdo verdadeiramente capazes de fazer empreéstimos e apoiar a economia.
E uma pré-condicéo para voltar aum sistema bancario saudavel. Esse é o objetivo.

E quanto tempo pode levar ?

Depende dos bancos, da sua capacidade de gerar lucros, ou sgja construir capital para se livrarem do malparado.
Mas 0 progresso estd a acontecer ano apos ano. E todos os bancos sabem o que devem fazer.

Podemos ter de esperar dois ou trés anos pelo seguro europeu de depositos? Ou mais?

Pode ser ainda mais tempo.

Quanto tempo?

E muito dificil dizer porque ndo hé acordo sobre o nivel apropriado de malparado. Ha também outros fatores
guando falamos de reduzir o risco dos bancos. Alguns Estados-

-membros dizem que ha bancos com um volume muito elevado de obrigacfes soberanas nacionais. Um diavai
haver um seguro europeu de depdsitos. N&o sei em que ano.

Concorda com a criagdo de um or camento para a Zona Euro?

E 0 outro ponto controverso. A cimeira concordou em criar um instrumento orgamental para a competitividade e
convergéncia.

Quequer dizer...?

Diz exatamente o que significa. Vai ser um instrumento orgcamental da Zona Euro que suportara reformas para
melhor a competitividade e a convergéncia de padrdes de vida. Se for bem-sucedido, € positivo. Mas do que
algumas pessoas, incluindo eu, sentem falta, € de uma capacidade or¢camental para a estabilizacéo
macroecondmica. Vai demorar muito mais tempo.

A reforma esta atrasada?

Estamos a trabalhar de forma dura no que foi decidido em dezembro. Quando hd uma crise, ha pressdo para agir
mais depressa, mas quando ndo h4, reunir todas as vontades nacionais leva mais tempo. Podemos ter a sensacéo

de que é lento, sinto isso também quando estou num debate, mas quando olho para os Ultimos cinco ou dez anos,
vejo que muito foi alcangado. Devemos ser um pouco mais paci entes.

Qual o ponto de situacéo das novas funcbes do MEE?



Estamos a preparar as mudancas no tratado do MEE. E preciso uma decisdo unanime dos 19 governos e depois
tem de ser ratificado nos 19 parlamentos. Estamos a preparar o texto que, idealmente, estara pronto em junho
para ser aprovado por cada Estado-membro nos meses seguintes. 1sto € necessério para o "backstop”, por
exemplo. Algum do restante trabalho n&o precisa de uma mudanca de tratado. Se houvesse uma crise,

hi poteticamente falando, ja poderiamos exercer 0 nosso papel reforgado. A ratificagdo vai demorar pelo menos
um ano, a contar de junho.

SO depois disso podem comecgar a contratar pessoas?

N&o. Podemos antecipar isso, porque temos um acordo. Mas ndo vamos contratar muitas pessoas, devemos
crescer cerca de 20%, portanto 30 ou 40 pessoas.
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