“Se houver financiamento
a linha de credito cautelar
pode nio ser necessaria”

Pés-"troika’ Se Portugal pedir um cautelar, provavelmente terd o programa mais duro. Mas
qualgquer programa do MEE obriga a memorando e condicionalismos, sublinha Klaus Regling.

Luis Reis Pires em Bruxelas
luts pires@ecoromicomt

Asdiscussies entre o Governoe a
Europa sobre a saida da ‘troika’ ji
comegaram. O presidente do
Mecanismo de Estabilidade Eu-
ropeu (MEE) diz que, se houver
uma rede de seguranga seme-
lhante 4 da Irlanda, o cautelar
pede ndo ser necessario. A deci-
sdo ¢ de Portugal, nota Klaus Re
gling. Mas, se houver cautelar, ¢
provdvel que seja o mais duro.

O programa da ‘troika’ esti a
chegar ao fim. E possivel Portu-
gal voltar aos mercados sem uma
linha de crédito cautelar?
Portugal fez muitos progressos
com o actual programa, conse
giu progresso nas reformas es-
truturals ¢ no ajustamento orca
mental. Para a populacio pode
parecer que ndo, porque o de
semprego ainda ¢ inaceitavel-
mente alto e a situacio econdémica
ndo ¢ boa. Mas conseguimos ver
indicadores que demonstram que
ha progresso. A competitividade
melhorou, as exportacies estldo a
creseer, o défice externo desapa
receu,., Sio bons indicadores de
que a eeonomia caminhar
na direcgio certa. Com o tempo,
vai tornar-se também visivel para
45 PESS0Qas. Pporque O Crescimento
vai ficar mats forte e o desempre
govai continuar a cair. Espero que
as reformas continuem, porque
vio contribuir pari o bomdesem-
penho economico.

E isso significa o que podemos
sair sem cautelar?

O que acontece quando o progra-
ma acabar? E um pouco cedo para
dizer. As autoridades consegui
ram uma emissdo a dez anos bem
sucedida. Os juros ainda sio um
pouco altos, ¢ certo, mas muito
melhores do que hd dois anos,
Nesse sentido, 0 acesso ao merca-
do fol reconquistado, Estou certo
que o Governo vai monitorizar a
situacdo nos proximos meses an-

tesde chegar auma conchisdo so
bre o caminhoa tomar,
Precisamos de um leilio regular
PAra provar quie 0 acesso a0 mer-
cado foi reconquistado?

Depende do que acontecer nos
proximos meses, E acertado dis-
cutir dentro do Governo ¢ dentro
do Eurogrupo as diferentes op-
ches, O MEE tem o programa cau -
telar disponivel. Sabemos, atraveés
da experiéncia do FMI, que, s ve-
2e5, € bom usar este instrumento
no fim de um programa regular.
Mas ¢ uma decis3o do Governo
pedir ou ndo, E vimos na Irlanda,
onde também houve este debate,
durante alguns meses, antes de o
programa terminar, que o instru-
mento do MEE estava disponivel,
mas o Governo irlandés decidiu
nin fazer o pedidn ¢ tem estado a
resultar bastante bem,
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Nao ha qualquer
requisito especial dessa
natureza |assinatura

do PS num cautelar|

Espanha estaap

3.5 por obri

1dezanos. Al
ainda menos. E € para
ai que Portugal deve
ser capaz de ir ao longo
(luh'[}]pll

Se a escolha de
Portugal for uma linha
de crédito cautelar em

limpa, para ja parece-
me que a ECCI

¢ a mais provavel

Quais os argumentos contra e a
favor do cautelar que estio a ser
usados na discussdo entre o Go-
VEIMO ¢ 08 parceiros europeus?
Depende tudo da situagio do
mercado. Os mercados sio vold
tels, por isso ndo sabemos como
viio estar daqui a trés meses,
Também depende da continua-
¢do das reformas em Portugal,
porque os mercados vio olhar
para isso, D¢ momento hd uma
atitude positiva, porque sio visi-
vels os primedros indicadores po
sitivos. Sabemos que as reformas
vilo ter de continuar - ndo tenho
ditvidas disso - o que deve refor
¢ar ainda mais o desempenho
econdmico. Os mercados vio to-
mar nota disso.

Disse que a actual taxa de juro
ainda é elovada Qual serd avalar
sustentivel? 4%.74,5%7

Nio posso dar um niamero exacto,
masolho, por exemplo, para onde
esta Espanha agora - apagar 3.5%,
por obrigacdes a dez anos. A Ir-
landa ainda menos. E ¢ para ai que
Portugal deve ser capaz de ir ao
longo do tempo. A médio prazo,
08 juros viio subir. Estamos no fim
da crise mundial, onde as taxas de
juro mundiais estio baixas, por
isso, a certa altura, os ‘spreads’
podem descer, mas o nivel das ta-
xasde juro globals deve sublr. Por
isso, o resultado final pode ser
cerca de 4% e ndo 3,5%, De
pende do ponto em que se esti-
ver do ciclo, o que acontece a
inflagdo ¢ tudo isso, por isso ¢
acertado que o Or¢camento nio
assuma permanentemente ta-
xas muito baixas, porque a certa
altura elas ainda vio subir. Nao
por causa de Portugal, mas por-
que as taxas de juro globais terdo
de subir eventualmente.
Portugal estd a pré-financiar
2015. Se conseguir uma rede de
seguranca para os proximos 12
meses, tera mais margem de ma-
nobra para negociar o cautelar?
No geral, uma rede de seguranca
ajuda a confianca no mercado -

pudemos ver algo muito seme-
Ihante na Irlanda. Se ajuda a ter
a linha cautelar? Hi dois lados
para essa questio: pox um lado,
sim, por outro, nesse caso a li-
nha de crédito cautelar pode
ndo ser nee ia. Depende de
virios elementos,

Ha algum consenso de que Por-
tugal nio se qualifica para a
versio mais suave do cautelar,
apenas para a Linha de Crédito
com Condicdes Reforgadas
(ECCL). Concorda?

Nio € algo que possa ser decidl
do agora.

Mas ha critérios...

Sim, os critériossdoclarose, se a
escolha de Portugal for uma I
nha de crédito cautelar em vez
de uma saida limpa, para jd pa
rece-me que a FCCL & a mais
provavel, Apesar de toda a evo-
Jucdo que falel, que € considerd
vel, Portugal ainda tem alguns
progressos a fazer.

Se Portugal pedir um cautelar, é
possivel ter condicionalismos
mais suaves, como cumprir as
regras curopeias do ‘two-pack’
edo 'six-pack’?

Uma linha cautelar teria menos
condicionalismos que wm progra-
ma normal, mas ¢ impaossivel di-
76T agora exactamente quano mais
suaves, tudo dependeria do mo-
mento em que fosse peclida e cabe
a Comissdo definir um plano, Mas
em de haver condicionalidade,
munca ha empréstimos do FEEF
oudo MEE sem condicionalidade.
Tem de haver um memorando de
entendimento assinado pelo mi
nistro das Financas e teria de ha-
ver condicionalidade.

S0 pelo ministro das Finangas?
Nio pelos outros particlos?

E decisdo do pais a forma como
se organiza internamente ¢ o faz,
Mas nio ¢ requisito vosso?

Nio, ndo hid qualquer requisito
especial de tal natureza, A assi-
natura € responsabil idade das
autoridades nacionais, normal
mente € Governo. s

O presidente do MEE, Klaus
Regling, diz que & possivel Portugal
ter uma saida limpa do programa




“O que conta € que as
medidas a implementar
passem no Parlamento”

O consenso com o PS “ajuda”,
mas ndo é fundamental, avisa
Klaus Regling.

O presidente do MEE sublinha
que ¢ preciso mostrar aos mer
cados que Portugal val continuar
com as reformas estruturais apos
o fim do actual programa. Avisa
que, com saida limpa ou caute
Jar, a Europa vai scmpre conti-
nuar a vigiar Portugal. E frisa que
um compromisso com PS ¢ util,
mas ndo obrigatorio

No proximo ano ha eleicoes em
Portugal. Sera dificil, em termos
politicos, vender um novo pro-
grama, ainda que cautelar...
Confio que 0 Governo portugués
vai continuar a ser capaz de ex-
plicar 4 populacio que o ajusta
mento ¢ duro, mas inevitdvel, ¢
que também fornece esperanga
para o futuro, porque este tipo de
reformas vai fornecer melhores
perspectivas econdmicas. E o
que vemas em todo o mundo, E
melhor para a populacio aceltar
ador do ajustamento, que ¢ bas-
tante forte, mas ha uma razio
para cla ¢ hi esperanca.

Ha alguns sectores em que as re
formas estruturais nio avanca-
ram devido aos interesses instala
dos. Como podemos estar con-
flantes de que as reformas serdo
feitas apos a ‘troika’ ir embora?

I uma questio muito importante,
porque o desempenho economi-
code Portugal na proxima década
vai depender da forma como essa
questao for respondida. Claro que
eSpEre que seja possivel mats pro
gresso, Ja foi feita muita coisa e
quero reconhecer isso, mas Por
tugal comegou a crise com imen-
sas reformas por fazer e podemos
ver isso no facto de, antes da cri-
se, a ‘performance’ de crescl
mento era muito E a expli-
cacio estava na falta de reformas
¢ na perda de competitividade. A
competitividade, provavelmen
te, esta agora restaurada, por isso,
seas reformas continuarem, are
compensa a médio prazo serd
enorme, Vemos na historia eco
nomica que os paises que imple-
mentam reformas véem maior
crescimento. Nio no imediato - ¢
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isso é um problema politico -,
mas a meédio prazo.

Mas podemos confiar que serdo
feitas?

Bom ponto. Na Unido Europeia
temos a grande vantagem de ne
nhum pais estar sozinho. Estio
todos sob vigilincia permanente
uns dos outros - ¢ isto refere-se
408 28, mas particularmente aos
18 da zona curo. Mesmo o8 paises
que ndo estio em crise, como a
Alemanha, recebem recomen-
dagies todos os anos de como re
mover obstaculos ao crescimen-
to, como progredir, e isso vai
continuar ¢ vai ser relevante para
Portugal. \'ao existir bons conse-
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Depois do fim do
actual programa

hd sempre vigilancia
reforcada

Na Unido Europeia
temos a grande
*m de nenhum

pais estar sozinho

vantag

Estio todos sob
vigilancia permanente
uns dos outros

Thos dos parceiros curopeus e da
Comissdo, E, além disso, depois
do fim do actual programa, hi
sempre algo chamado “vigilan
cia reforcada”™ da Comissio Fu-
ropeia para os paises que pediram
emprestado ao FEEF ¢ ao MEE,
por isso vio prestar particular
atengdo. Faremos 0 mesmao do
nosso lado, do FEEF ¢ do MEE,
porgue também temaos de moni
torizar a situacdio até sermes pa
gos de volta, Haverd bons conse-
Thos, apesar de ser diferente de
estar sobum programa.
Ajudaria ter um compromisso
enire os trés maiores partidos em
tormo das reformas necessirias?
Quando hd uma crise a sério como
aque howve em Portugalem 2011,
ajuda ter a opsicdo a bordo. E fo
0 que aconteceu na altura. Ajuda,
mas, se ndo for possivel, o que
conta € que as medidas que preci-
sam ser implementadas passem
no Parlamento. Por exemplo, na
Grécia, onde a situagio ¢ mufto
mais dificil, hi uma maioria muito
ligeira no Padamento e até agora
implementaram tudo o que foi
acordado, par isso € possivel. Mas
¢ mais confortavel, ¢ talvez mais
facil para a sociedade, se os maio-
res partidos estiverem de acordo
nas linhas de orientaco.

A perspectiva dos mercados vai
piorar se falharmos um acordo
do genero?

Sabemos que ns mercados olham
para a situagdo politica de um
pais ) gostam quando véem
que hd grandes desacordes entre
as maiores forcas da economia.
Gostam de consenso ou de uma
grande maioria a querer ir na
mesma direcedo. Nio em todos os
detalhes, mas numa direcc¢io
alargada, Issoajuda. m

N&o sdo precisos mais cortes salariais

“Depende um pouco de pais para
pais mas, de acordo com os dados
para onde olho, © probtema de
competitividade, que era muito sério
em 2008 e 2009, quase desapareceu
nos paises que padiram emprestado
a0 FEEF e ao MEE", diz Klaus
Regling. “Hé outros paises que
precisam ter cuidado mas, no geral,

nos cinco palses que estdo ou jé
estiveram sob programa, se a
produtividade continuar a aumentar
ndo acho que sejam precisos grandes
cortes generalizades dos salarios em
termos nominais”, frisa. A posicdo de
competitividade de cada pals tem de
ser monitorizada de muito perto”,
acrescenta Regling.



Constitucional “tornou
0 ajustamento mais
dificil para o Governo”

Divida O presidente do MEE descarta uma nova extensao
das maturidades do empréstimo europeu a Portugal.

Luls Rels Plres em Bruxelas
luis.pires@economico.pt

Rejelta qualquer critica ao
Tribunal Constitucional, mas
reconhece que tem complica-
do a vida ao Governo. Klaus
Regling afasta ainda o cendrio
de uma nova extensio das
maturidades do empreéstimo
europeu a Portugal,

A divida portuguesa esti em
130% do PIB. Como podemos
dizer que isto ¢ sustentavel?

£ um nivel de divida elevado, ¢
certo, ¢ ¢ importante que o Go-
veérno tenha isso em mente. O
mais impertante ¢ que ha vi-
rios elementos que tém de ser
tidos em conta: primeiro, redu-
zir mais o défice orcamental,
até ao acordado no Pacto de Fs-
tabilidade ¢ Crescimento, para
se ter um equilibrio ¢strutural
das contas publicas, porque
isso limita o aumento adicional
da divida e até levaria a2 que a
divida descesse; segundo, im-
plementar reformas para geray
mais crescimento; ¢ terceiro, o
que temos feito até agora, o
empréstimo do FEEF - com
maturidade média de 22 anos -
também val ajudar Portugal
com a estrutura da divida, por-
que os juros s3o relativamente
baixos, por isso o servico de di-
vida associado ao fardo da divi-
da ¢ muito mais pequeno do
que se fosse financiado pelos
mercados.

Qual o impacto?

Pode-se fazer uma conta rapi-
da; em 2012 e 2013, se o dinhei-
ro providenciado pelo FEEF ti-
vesse de ser financiado pelos
mercados, o Orcamento por-
tugués teria despesas com ju-
ros adicionais de cerca de mil
milhoes de euros por ano. Cla-
ro que estas poupancas podem
descer 4 medida que a sitwacio
do mercado se normaliza, mas
de momento ¢ mais de mil mi-
Ihdes por ano. E isto ajuda a
tornar a divida sustentdvel de
momento, por causa do redu-
zido servico de divida.

E possivel pensar noutra exten-
sdo do empréstimo curopeu?
Nio estou ao corrente de que
essa discussio esteja sobre a
mesa.

Mas seria possivel? Ha algumas
noticias de que pode ser discu-
tido algo do género para a Gré-
cia e, nesse caso, até por uma
questio de igualdade...

E verdade, a maturidade da
Grécia ¢ maior, ¢ de 30 anos,
em Portugal ¢ na Irlanda ¢ de
22. Mas também ¢ bom sinal
que a cconomia portuguesa es-
teja em melhor situacio que a
grega. E, quando alargimos a
maturidade para 22 anos, olhi-
mos cuidadosamente para o
perfil da divida, as obrigacbes
de amortizagdo ano por ano, ¢ o
calenddrio de amortizagio é
agora muito suave, Isso Ji fol
tido em consideracio, E, aliado
a taxa de juro baixa que cobra-
mos, ja ¢ uma ajuda substancial
para o Orcamento portuguds ¢
para a economia portuguesa,
Espero que Portugal possa ago-
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Um segundo resgate ja
Nao parece ser
necessario.

Em 2012 e 2013, se 0
dinheiro providenciado
pelo FEEF tivesse de ser
financiado pelos
mercados, o orcamento
portugues teria
despesas com juros
adicionais de cercade
mil milhdes de euros
por ano.

ra crescer a partir daj.

Os chumbos do Tribunal Cons-
titucional tém prejudicado o
ajustamento?

Aconteceu trés vezes, torna-o
mais dificil, mas ndo ¢ minha
funcio criticar Tribunais
Constitucionais. Nio critica-
ria tribunais e certamente ndo
criticaria Tribunais Constitu-
cionals, porque sio parte da
democracia e temos de res-
peitar as suas decisoes, Tor-
nou o ajustamento mais dificil
para o Governo portugués,
porque teve de arranjar rapi-
damente medidas para com-
pensar os chumbos, algo que
fez sempre.

Ha risco de as medidas alter-
nativas terem menor qualida-
de que as iniciais?

Se o Tribunal decide que certas
medidas sio inconstitucionais,
nio podem ser usadas, por isso
o Governo nio tem alternati-
va, tem de arranjar medidas
para as compensar. E o que
tém feito e 56 posso aplaudir o
facto de terem sido capazes de
o fazer rapldamente, em todas
as vezes, ¢ por isso € que o pro-
grama estd encarrilado. Mas
complica-lhes a vida,

Houve uma grande evolucido
desde o Veriio passado. Receou
um segundo resgate apos a de-
missdo de Vitor Gaspar? Isso
foi discutido?

Nio foi discutido, porque nio
havia necessidade. Mas se na
altura as pessoas pensassem
nas opgoes para meados de
2014, essa ¢ra uma das opeoes
possiveis. Desde entio o senti-
mento de mercado melhorou
bastante, Portugal continuou a
fazer bons progressos e, por
isso, um segundo resgate ji
N30 parece ser necessdrio,

Os mercados sdo voliteis.
Quio mau sera se Portugal ti-
ver uma saida limpa e, meses
depolis, tiver de pedir um pro-
grama cautelar?

Estou certo que essa ¢ uma das
consideracoes que o Governo
portuguds vai ter ¢m conta
quando tomar a decisio. m



entre eles Portugal
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Um alemao que
passou por Bruxelas
e o FMI

Nasceu a 3 de Outubco de 1950,
em Ldbeck, na Alemanha. Depols
o licenciatura em

economia na Universidode de
Hamburgo e um mestrado na
Universidade de Ratisbona,
Klaus Regling comegou a
trabalhar no FMI em 1975,
Passou uma década no Fundo,
entre Washington ¢ Jacarta,
wites de veltar & Alery
onde fol economista no
Ministério das Finangas,
ajudando a preparar a unisio
monetaria. Esteve no sector
privado, no Moore Capital

ategy Graup e na associag 3o
de banquelros alemaes, Em 2001
rumou a Bruxetas; onde fai
director-geral dos Assuntos
Econdmicos e Financelros até
2008, Conselheiro de Merkel
Margo de 2009, chegou a ser
apontado como sucessor de
Trichet no BCE. A 1 de Julho de
2010, tornowrse presidente do
Fundo Europeu de Estabilizag 3o
Financeira (FEEF). Em Setemiro

2012, assumiu também a

14nCA 60 Mecanismo do
abilidade Europeu (MEE), que
substitulr o FEEF quando

ste for extinto.

“Nao acredito que veja  ‘eurobonds’ antes de me reformar”

£ preciso um longo processo
antes de as ‘eurobonds’
se tornarem vidvels.

Regling reforca a importincia de
um acordo em torno do mecanis
mode resoluedo até Abril,

Que anilise faz do processo em
torno do mecanismo de resolu-
¢30? Qual serd uma data razodvel
para ficar concluido?

O que conta pars mim ¢ que haja
um acordo com o Parlamento Eu-
ropeu até Abril, quando o Parla-
mento fechar para eleicoes. Ha
discussoes detalhadas aqui e all
sobre o que pode ir em que diree
30, mas a chave ¢ que haja um
acordo, porque precisamos de fa
26T progressos na unido bancdria,
o BCE § disse que precisa do me-
cantsmo de resolucio como com-
plemento ao sew papel de super-

visor inico ¢ isso requer um fundo
tinico de resoligdo. E importante
té¢-lo a funcionar quando o BCE
terminar a andlise 2 qualidade dos
activos bancidrios e a EBA os testes
de stress para que, » seja e
cessdrio dinheiro - ¢ ndo espero
que seja muito -, haja um sistema
a funcionar capaz de responder a
quaisquer problemas que surfam
Podemos chegar a um ponto em
que 08 testes de stress sio feitos
sem o mecanismo de resolugio
acordado?

E precisamente isso que tem de
ser evitado.

Qudo crediveis seriam os testes
nesse cendrio?

Poderiamos encontrar solugses,
porque muitts paises s3o capazes
de armanjar o dinheiro, se neces-
sdrio, e outros podem pedir em-
prestado ao MEE através de um
programa de ajustamento macro-

~econimico ou de reestrunuragic

do sistema bancirio ao estilo do
espanhol.

Como é que isso ¢ boa opcdo, se é
peclir nos governos para se eni-
vidarem mais?

N ¢ a methor opcio ¢ € por isso
(U ESPETD QUE eNCOTHTETNNS UM
sistema melhor, Etodasas pessoas
envolvidas tém em mente que
tern de haver uma conchesio até
Abril

Alguns topicos cruciais, como o
uniio banciria ¢ o fim do progra-
ma portugués, podem ficar em
suspenso com as eleiches euro-
peias?

Nunea S50 postos e SUSenso ¢
muito menos devido a elefgdes,
poTque 0 assuntns importantes.
Mas a8 decisdes podem ser afec
taclas?

Até pode ser bastante positivo
ter este ‘deadline’ em Abril, para

(44

Todas as pessoas
envolvid.as | nas
NegoCiag Oos [l.l'?l

0 mecanismo de
resolucio| témem
mente que tem de
haver uma conclusio

alé Abril

E importante té-lo

a funcionar quando o
BCE terminar a analise
a qualidade dos activos
bancarios e a EBA

0§ lestes «le stress.

forcar tada a gente a um com-
promisso.

Trichet diisse que o MEE € o mais
longe que a Furopa ird em termos
de ‘eurobsonds’. Concorda?

No faturo proximo, sim. Mas da-
qui a 20 anos ndo descarto nada
Como muites politicos do Norte

da Eure §4 disseram, as ‘euro
bonds’ s podem ficar disponiveis
no fim de um longo processo. Eo
processo significa toda a gente a
reger-se¢ pekas NOsSAs regras orca
mentals ¢ de vigilinda ¢ também
estamos confiantes de que o cen-
tro, que € a Comissio, pode inter-
vir quanclo o pats estd a violar as
regras. Quando tudo isto estiver a
funcionar de forma credivel, as
‘eurobonds’ podem ser widvels,
Mas ¢ um processo muito Jongo,
ndo credito que seja capazde o ver
antes de me reformar, E ndo ten-
clono refarmar-me ceclo. m






